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En la actualidad existe una tendencia hacia el incremento de los vínculos existentes 
entre la Universidad y la sociedad, persiguiendo una mayor interacción de las 
instituciones de educación superior con el territorio en donde se sitúan. En este 
contexto, la transferencia de tecnología se ha convertido en el principal instrumento 
empleado por las universidades para el establecimiento de lazos con su entorno más 
próximo. Tradicionalmente las vías utilizadas por la Universidad para transferir 
tecnología al sector privado, y en última instancia a la sociedad, han sido las patentes y 
los contratos de investigación; sin embargo, en las últimas décadas, la creación de 
empresas ha ido ganando en importancia. 
Estas empresas, denominadas spin-offs universitarias, son el exponente más claro del 
papel desempeñado por las universidades a la hora de trasladar conocimiento aplicado a 
la sociedad y favorecer su rentabilización económica. Habitualmente se ubican en un 
entorno geográfico cercano a sus instituciones de origen, impulsando el crecimiento 
económico de la región. Además, al mismo tiempo que se produce una valorización de 
los resultados obtenidos en el ámbito de la investigación, las spin-offs universitarias 
permiten la incorporación de los propios miembros de las universidades a un mercado 
laboral que en muchas ocasiones presenta excesivas restricciones a titulados y doctores. 
Adicionalmente, la creación de compañías puede ser una fuente de ingresos para las 
propias universidades. Estos motivos, entre otros, han propiciado que el 
emprendimiento universitario sea reconocido como un instrumento clave para la 
innovación tecnológica y el desarrollo económico de un territorio, y se hayan 
incrementado las políticas y actividades de fomento de este tipo de empresas, tanto 
desde las administraciones públicas como desde las universidades.  
Sin embargo, existen grandes desigualdades en cuanto al desarrollo de este fenómeno en 
los diferentes países. Si bien algunos, como por ejemplo los EE.UU. o Inglaterra, han 
alcanzado una gran experiencia en estas actividades, en otros, como es el caso de 
España, la creación de spin-offs universitarias aún se encuentra en un estado inicial y se 
aglutina en unas pocas universidades. Además, en la mayor parte de los países de la 
OCDE, existe una gran concentración de las spin-offs universitarias en determinados 
sectores y el crecimiento, tamaño y beneficios de muchas de estas empresas son 
modestos, al menos en la primera década de su existencia. Únicamente un pequeño 
porcentaje de spin-offs llega a convertirse en grandes empresas con operaciones en 
sectores de alta tecnología.  
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Existen una serie de circunstancias propias de las universidades que favorecen las 
actividades de creación de spin-offs universitarias, así como características propias de 
las empresas que determinan el diferente desempeño de sus actividades, su nivel de 
desarrollo y las fuentes de financiación empleadas. En coherencia con lo anterior 
seguiremos dos líneas de trabajo: por un lado, profundizaremos en conocer los 
elementos que impulsan la creación de spin-offs por parte de las universidades 
españolas y, por otro, trataremos de determinar los factores que motivan las diferencias 
en la estructura financiera de dichas empresas.  
En relación a la primera, como consecuencia de la expansión de las actividades de 
emprendimiento entre las universidades, en los últimos años se ha producido también un 
aumento de los estudios enmarcados en esta área. Las investigaciones realizadas hasta el 
momento abordan una gran diversidad de temáticas y no cuentan con una definición del 
concepto de spin-off universitaria común. En líneas generales, podemos dividir los 
trabajos realizados en este campo en dos grandes grupos: aquellos centrados en el 
análisis de las consecuencias de las spin-offs universitarias, principalmente 
cuantificando el impacto que tienen en la economía o la rentabilidad que obtienen, y los 
que analizan los factores determinantes de las actividades de spin-off, entre los que se 
incluyen las características personales del emprendedor, las del entorno, las de la 
institución de origen y las organizacionales. Precisamente, dentro de este segundo grupo 
de trabajos se encuadra la primera parte de la presente investigación.  
Dentro de estos dos ámbitos hemos encontrado una serie de carencias. Así por ejemplo, 
la literatura es principalmente de carácter teórico o basada en estudios de caso. Además, 
en la mayoría de las ocasiones, se centra en aspectos como el análisis de los flujos que 
se producen entre Universidad e industria, en la función de transferencia de tecnología y 
las políticas universitarias o en las características individuales del emprendedor o su 
entorno. Existe un vacío respecto al ámbito organizacional, es decir, trabajos que 
reflejen las características diferenciales de cada universidad y su influencia sobre el 
número de empresas creadas. 
En la segunda parte de nuestro trabajo tomamos como objeto de estudio las propias 
spin-offs universitarias. Tanto en los trabajos que hacen referencia a las empresas de 
forma general, como en aquellos que hacen referencia a las spin-offs, la financiación es 
uno de los factores más citados dentro de la literatura económica como determinante del 
éxito empresarial. Las características propias que habitualmente presentan las spin-offs 
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universitarias, como su menor tamaño, su creación reciente o el carácter innovador, 
hacen que el acceso a los recursos financieros sea uno de los principales problemas con 
los que cuentan para su desarrollo y, por lo tanto, sea considerado como un factor clave 
en este tipo de empresas. Por ello, hemos decidido centrar nuestro análisis en el ámbito 
financiero y, en concreto, dentro de los estudios que analizan la estructura de capital de 
las empresas y sus factores determinantes.  
Al realizar una revisión de los trabajos llevados a cabo en esta área hemos detectado que 
si bien la cantidad de estudios que han señalado la importancia de disponer de fuentes 
de financiación suficientes y adecuadas para la supervivencia y crecimiento de las spin-
offs universitarias es relativamente abundante, no existen trabajos centrados en el 
análisis de la composición del pasivo de estas empresas y que traten de contrastar si las 
teorías clásicas sobre la estructura de capital optima sirven para explicar sus decisiones 
de financiación.  
Las carencias señaladas se agudizan si nos centramos en el caso español, ya que, las 
actividades de creación de empresas son un fenómeno más reciente que en otros países 
y, además, la falta de estudios, especialmente de carácter empírico, es mayor. Mediante 
esta investigación hemos tratado de solucionar en parte los problemas indicados.  
De esta forma, podemos sintetizar el propósito de nuestro estudio en dos grandes 
objetivos: 
1) Identificar los factores propios de las universidades que determinan su 
creación de spin-offs. Se trata de responder a qué características y 
políticas presentes en las universidades provocan que unas instituciones 
desarrollen un mayor número de empresas que otras.  
2) Identificar los factores que determinan la estructura de capital de las spin-
offs universitarias. Las teorías tradicionales sobre la estructura de capital 
óptima buscan tales factores entre las características económico-
financieras de las empresas. Puesto que las spin-offs universitarias tienen 
una idiosincrasia propia, consideramos necesario añadir otros elementos 
adicionales a los anteriores (características propias del emprendedor y 
del entorno) para tener una visión más completa de los condicionantes de 
la estructura de capital de las spin-offs universitarias. 
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Para llevar a cabo esta labor, hemos creído oportuno comenzar realizando una revisión 
teórica del papel de la Universidad en la transferencia de conocimiento y la creación de 
empresas. A continuación, y tomando como ámbito de estudio el caso español, 
abordaremos los objetivos anteriormente citados de forma independiente, tanto a nivel 
teórico como empírico. 
Una de las principales dificultades con la que nos hemos encontrado para desarrollar 
nuestro trabajo es la escasez y fidelidad de la información en este ámbito de estudio. 
Esta carencia nos ha obligado a tener que emplear diferentes fuentes de información, 
incluidas las de carácter primario. Mediante las fuentes de información primarias hemos 
podido obtener datos de forma directa de nuestros dos objetos de estudio, las 
universidades y las spin-offs surgidas de ellas. En concreto, dentro de este tipo de 
fuentes hemos empleado dos encuestas propias realizadas a: 
• Las Oficinas de Transferencia de Resultados de Investigación (OTRIs), agentes 
encargados de la transferencia de tecnología y creación de empresas en las 
Universidades Públicas Presenciales Españolas (UPPE). 
• Las spin-offs surgidas de las universidades españolas, según la base de datos 
creada a través de la información recogida de la anterior encuesta. 
Posteriormente ha sido necesario emplear y depurar otra información obtenida de 
fuentes secundarias, entre las cuales las más importantes han sido:  
• Los informes La Universidad Española en Cifras. Información académica, 
productiva y financiera de las universidades españolas, publicación editada por 
la Conferencia de Rectores de las Universidades Españolas (CRUE) en donde se 
ofrece una recopilación de datos sobre las instituciones que componen el sistema 
universitario español. 
• La base de datos SABI, que ofrece información relativa a datos de identificación 
de empresas de España y Portugal, así como una gran variedad de datos 
financieros, entre los que se encuentran las cuentas de resultados y balances. 
• El Registro Mercantil Central, que permite el acceso a la información mercantil 
suministrada por los Registros Mercantiles Provinciales, de donde hemos 
recogido los datos financieros de aquellas empresas que no se encontraban 
dentro de la anterior base de datos. 
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El resultado de nuestra labor la hemos estructurado en seis capítulos. En el primero, se 
analiza la importancia de la Universidad a la hora de fomentar el desarrollo económico 
y social de la región en la que se sitúa. Esta nueva tarea ha pasado a formar parte de la 
“misión” que en sus planes estratégicos incorporan muchas de las universidades. 
Además, ha llevado al nacimiento del concepto de “Universidad emprendedora”, así 
como su rápida aceptación y expansión. Para este tipo de instituciones la transferencia 
de conocimiento a la sociedad, y particularmente de nuevas tecnologías, alcanza un 
papel muy relevante dentro de sus actividades. Por ello, en este capítulo analizamos las 
principales infraestructuras e instrumentos para llevar a cabo esta tarea, y finalmente 
aportamos una definición propia del concepto de Universidad emprendedora. 
El segundo capítulo analiza la creación de empresas por parte de las universidades como 
una de las posibles alternativas para transferir conocimiento a la sociedad. La actividad 
emprendedora es uno de los principales impulsores del desarrollo económico, debido a 
los efectos positivos que produce la creación de empresas sobre el conjunto de la 
economía, especialmente en términos de generación de riqueza y empleo para su 
entorno. Las empresas que surgen dentro del entorno universitario ejercen un efecto 
dinamizador superior sobre el desarrollo económico de una región debido a, entre otros 
motivos, su mayor carácter tecnológico. Una vez analizada la importancia de este tipo 
de empresas, así como diferentes experiencias internacionales y definiciones de lo que 
es una spin-off universitaria, concluimos con una definición propia de este concepto. 
En los capítulos tercero y cuarto, abordamos el primero de nuestros dos grandes 
objetivos; conocer cuales son los factores determinantes en la creación de spin-offs por 
parte de las universidades españolas. En el primero de ellos realizamos una revisión de 
la literatura, incluyendo tanto los trabajos empíricos que analizan directamente los 
factores que caracterizan a las universidades con una mayor actividad en la creación de 
empresas, como aquellos estudios más teóricos que indirectamente los tienen en 
consideración. Esta revisión nos ha permitido identificar los grupos de factores 
señalados por la teoría como principales inductores de la creación de spin-offs 
universitarias, así como la metodología utilizada por la mayoría de los estudios.  
En el cuarto capítulo, de carácter empírico, una vez planteadas las hipótesis a contrastar, 
así como las variables y la metodología empleadas, proponemos una serie de modelos. 
A la hora de contrastar las hipótesis planteadas en torno a la capacidad de las 
universidades para generar spin-offs hemos utilizado los modelos de regresión de 
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Poisson y binomial negativo. Los resultados obtenidos muestran una serie de variables 
que resultan significativas prácticamente en todos los modelos planteados.  
Los capítulos quinto y sexto nos permiten alcanzar nuestro segundo gran objetivo; 
señalar los factores determinantes de la estructura financiera de las spin-offs 
universitarias españolas. En el primero comenzamos analizando por qué el acceso a 
fuentes de financiación es uno de los aspectos clave para el éxito de las empresas en 
general, y especialmente en aquellas que surgen de las universidades. Debido a la 
escasez de trabajos empíricos acerca de la financiación de las spin-offs universitarias y 
la composición de su estructura de capital, a la hora de realizar la revisión teórica hemos 
recurrido a aquellos estudios centrados en las PYMEs españolas y las Empresas de Base 
Tecnológica (EBTs). Además, hemos recogido otra serie de trabajos que analizan 
factores adicionales relacionados con las características del emprendedor, como son el 
capital relacional y el capital humano, y con las características de la universidad de 
origen.  
En base a la revisión previa, en el capítulo sexto proponemos una serie de modelos 
tratando de contrastar si tales factores, propios de la empresa, el emprendedor y la 
universidad, influyen en la composición del pasivo de las spin-offs universitarias. Para 
ello hemos empleado la metodología de datos de panel. El número final de spin-offs 
universitarias incluidas dentro de nuestra base de datos final ha sido de 72 empresas, 
con datos para el periodo comprendido entre 1999 y 2005. Los resultados obtenidos 
mediante los diferentes modelos en el análisis empírico ratifican algunas de las hipótesis 
planteadas.  
Por ultimo, terminamos nuestro trabajo recogiendo las conclusiones más importantes 
que nos permiten tener una visión global del fenómeno de creación de spin-offs 
universitarias en España y de su financiación. Los resultados obtenidos nos llevan a 
plantear una serie de recomendaciones que consideramos oportunas para, por un lado, 
mejorar el proceso de creación de empresas dentro del sistema universitario español y, 
por otro, entender qué factores son más importantes en la financiación de las spin-offs. 
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Asimismo, se apuntan las principales limitaciones y las líneas futuras de investigación 
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1. Introducción 
En este primer capítulo establecemos el marco general de esta tesis doctoral, para ello, 
analizamos la labor de las universidades en la sociedad, las funciones que desempeñan, 
su evolución hacia la Universidad emprendedora y como llevan a cabo la transferencia 
de tecnología. 
En primer lugar comprobaremos el papel que la Universidad tiene dentro de la 
denominada “sociedad del conocimiento” o dentro de la “nueva economía”[D1] en la que 
existe un uso intensivo de la innovación tecnológica. El tercer apartado se compone de 
cinco epígrafes. En los dos primeros reflejamos los cambios que han acaecido en el 
entorno educativo y que han llevado a las universidades a incluir entre sus funciones el 
fomento del desarrollo económico y social de la región en la que se ubican. A 
continuación, definimos el concepto de Universidad emprendedora, al que nos ha 
llevado la inclusión de esta nueva función. En el siguiente epígrafe, analizamos la 
importancia de trasladar el conocimiento a la sociedad, aspecto en el que coinciden 
todas las definiciones analizadas. Para realizar la transferencia de tecnología son 
necesarias una serie de estructuras entre las que se encuentran las OTRIs, los centros de 
innovación, parques tecnológicos, etc. Además, también se debe contar con vías e 
instrumentos, entre los que se encuentran por ejemplo los contratos de investigación, las 
patentes y el que será objeto de estudio a lo largo de este trabajo, la creación de 
empresas. Terminamos este primer capítulo aportando nuestra propia definición de 
Universidad emprendedora.[D2] 
2. El papel de la Universidad en la sociedad del conocimiento 
En la actualidad el avance tecnológico es uno de los principales paradigmas en los que 
se basan los conceptos de “nueva economía” y “sociedad del conocimiento”. Las 
regiones más activas en Investigación, Desarrollo e innovación (I+D+i) han alcanzado 
ventajas competitivas que han favorecido aumentos en su producción industrial y nivel 
de empleo (Saxenian, 1994; Cooke, 1996; Klofsten et al., 1999). Este hecho ha llevado 
a que la inversión en I+D sea considerada una estrategia necesaria para alcanzar un alto 
potencial tecnológico y por tanto, innovación y crecimiento económico (Trajtenberg, 
1990). Trabajos como los de Romer (1990) y Lichtenberg (1992) demuestran que existe 
una relación entre la inversión en tecnología y el gasto en I+D, por un lado, y los 
incrementos de productividad y el crecimiento económico, por el otro.  
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Podemos describir a la “nueva economía” como aquella que produce o usa de forma 
intensiva la innovación y las nuevas tecnologías (Canadian Government, 2003); su 
esencia se encuentra en el uso intensivo de tecnología en general y de información 
tecnológica en particular (De Long y Summers, 2001). También hemos de tener en 
cuenta que una de las características básicas de la definición del concepto de “sociedad 
del conocimiento” son los cambios constantes y la rápida evolución (Chaminade, 2001). 
Estas transformaciones suceden con una gran rapidez, lo que  provoca que raramente los 
fenómenos se repitan en las mismas circunstancias (Gil, 2000). En esta situación, el 
conocimiento se convierte en el recurso clave de la actividad económica y las 
inversiones en recursos humanos, tecnología e I+D, pasan a ser fundamentales para 
mantener el nivel de competitividad (Chaminade, 2001). Todo ello hace que en la 
denominada “sociedad del conocimiento” también se produzca un uso intensivo de la 
tecnología. 
En este escenario, la competitividad industrial de una región, y por tanto el crecimiento 
económico y el empleo, dependen de la capacidad de una serie de agentes para innovar 
y responder a los continuos cambios que se producen en el entorno. A lo largo de la 
historia se han realizado numerosos estudios para desarrollar estrategias de innovación 
tecnológica en una determinada región (Landabaso, 1996; Landabaso y Mouton; 2003), 
siendo la denominación “sistemas de innovación” una de las que mejor refleja el 
carácter global y las interrelaciones entre los agentes que participan. En la nueva 
literatura sobre sistemas nacionales y regionales de innovación (Freeman, 1988; 
Lundvall, 1992; Nelson, 1993; Braczyk et al., 1998; Cooke, 1998) basada en los 
planteamientos de la economía evolucionista inicialmente postulada por Nelson y 
Winter (1982), se atribuye un papel fundamental a las diferentes instituciones que 
intervienen en el complejo proceso de la innovación y, sobre todo, en sus aspectos 
organizativos. 
El término sistemas de innovación, puede ser definido como un conjunto de 
participantes que se encuentran en un ámbito, geográfico o sectorial, y que se 
interrelacionan en el proceso de crear y extender el conocimiento (Segarra y Arauzo, 
2004). Las redes y sistemas de innovación regionales están compuestos por numerosos 
elementos clave (Cooke y Morgan, 1993), entre los que se encuentran las empresas que 
emplean alta tecnología (Jones-Evans y Westhead, 1996), organizaciones que actúan 
como intermediarios (Klosften y Jones-Evans, 1996), parques tecnológicos (Hassink, 
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1996) y también los centros de investigación y las universidades (Segal Quince 
Wickstead, 1990).  
Por su parte, dos de los informes realizados por el COTEC (1998, 2002) establecen 
cinco pilares básicos para conformar los sistemas de innovación: empresas, 
administraciones públicas, sistemas de financiación, infraestructuras de soporte a la 
innovación y el sistema publico de I+D. Dentro de este último se encuentran, las 
universidades, los centros públicos de investigación y los laboratorios. 
En una línea similar a los sistemas de innovación, encontramos las tesis del modelo de 
la Triple Hélice (Etzkowitz y Leydesdorff, 1997, 2000; Leydesdorff, 2000), que desde 
un punto de vista más sencillo reduce a tres el número de agentes que participan; las 
administraciones públicas, las empresas y las universidades/organismos de 
investigación.  
Sin embargo, tan importante como cuantos y quienes son los agentes que participan en 
los sistemas de innovación, u otros modelos alternativos, es la interrelación entre ellos. 
Posiblemente, cada uno de ellos por si solo no llegaría para alcanzar el éxito en una 
región, sino que es mediante la presencia de diferentes organizaciones y la existencia de 
lazos entre ellas como se llega a elevados niveles de desarrollo. Aunque la 
interdependencia entre los integrantes y los recursos disponibles es algo intrínseco al 
proceso de innovación, se necesita una buena integración de todos ellos para alcanzar el 
éxito. Salas et al. (2000), incluye dentro de los sistemas de innovación tanto a los 
agentes que participan (universidades, emprendedores, gobierno local y entidades de 
financiación) como una serie de condicionantes del entorno económico (estructura 
productiva, mercado laboral, infraestructuras y características de la comunidad). A la 
hora de diseñar un sistema de innovación local o regional que propicie un desarrollo 
tecnológico elevado, deben tenerse en cuenta todos ellos, así como las relaciones que 
mantienen (Figura 1).  
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Figura 1: Determinantes del éxito para los sistemas de innovación 
 
Fuente: Salas et al. (2000) 
En el modelo de triple hélice, también se producen numerosas interacciones entre los 
diferentes participantes y el éxito del modelo dependerá de los propios agentes y de las 
estructuras e instrumentos que existan para realizar la transferencia de conocimiento 
(Figura 2). 
Figura 2: Aplicación del concepto de Triple Hélice al sistema de Ciencia-Tecnología-Empresa  
 
Fuente: COTEC (2005) 
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Otro aspecto en el que coinciden todos los autores señalados es que entre los diferentes 
actores que determinan la capacidad de crecimiento económico y de innovar de una 
región se encuentran las universidades, concediéndole además muchos de ellos un papel 
trascendental. Las instituciones universitarias son uno de los principales elementos que 
determinan la capacidad de innovación de un país, y, consecuentemente, su potencial de 
crecimiento económico (Segal Quince Wickstead, 1990). Por su parte, Fernández 
(2003) indica que gran parte del potencial tecnológico de las sociedades se crea a partir 
de la investigación básica, en la I de I+D, y esa investigación se realiza principalmente 
en las universidades y centros de investigación adscritos a ellas. Para alcanzar un nivel 
de desarrollo elevado y sostenido son necesarios una serie de factores tales como la 
utilización del conocimiento, la formación continua, la cultura de innovación y la 
creación de empresas. La Universidad juega un papel importante en cada uno de ellos y 
por tanto en el desarrollo de la sociedad, constituyendo dentro de los sistemas de 
innovación la organización con mayor capacidad para crear conocimiento. Sin embargo, 
este conocimiento debe ser trasmitido, ya que mediante esta labor es como puede 
alcanzar el papel de gestora del cambio. Rodríguez et al., (2005) indican que no se 
puede considerar el capital de I+D en las universidades de una manera aislada, sin tener 
en cuenta su transferencia al exterior de la organización. Estos autores adoptan el 
concepto de "capital universitario de I+D+T", que es el resultado de la valoración social 
del conocimiento científico-técnico poseído por la universidad. 
Uno de los motivos por los que la Universidad es uno de los principales participantes en 
el proceso de transmisión del conocimiento a la sociedad, es que actúa en todas las fases 
(Figura 3), desde la producción del mismo mediante la investigación científica, hasta su 
explotación, a través de patentes o la creación de empresas, pasando por la formación y 
educación de los investigadores (Comisión Europea, 2003a). Por tanto, la actividad 
científica llevada a cabo por las universidades las convierte en uno de los partícipes más 
importantes de los sistemas de innovación (Díaz y Palma, 2004).  
Figura 3: Proceso de transformación de la investigación en innovación 
Investigación 
científica 






Producción DifusiónTransmisión Explotación 
 
Este papel se ha visto reforzado en los últimos años desde las administraciones públicas. 
Los gobernantes han sabido reconocer el papel de los centros de investigación para 
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impulsar la capacidad de innovación de una región (Doutriaux, 1991). A la hora de 
elaborar una estrategia de crecimiento y desarrollo los gobiernos han tomado a la 
educación como uno de los elementos más importantes, ya que la inversión en capital 
humano contribuye positivamente al crecimiento económico, bien sea mejorando la 
productividad del trabajo empleado o facilitando el progreso técnico (Fernández et al., 
2004). Dentro del sistema educativo, la educación superior y en concreto las 
universidades juegan un papel relevante a la hora de originar y promocionar la difusión 
del conocimiento y las tecnologías que contribuyan a las innovaciones industriales 
(Mansfield y Lee, 1996). En España, la propia Ley Orgánica de Universidades (LOU) 
destaca en su articulado esta labor: "La Universidad desarrollará una investigación de 
excelencia con los objetivos de contribuir al avance del conocimiento, la innovación y la 
mejora de la calidad de vida de los ciudadanos y la competitividad de las empresas" 
(LOU, artículo 41.1.).  
Por tanto, la Universidad es un elemento clave e imprescindible en el desarrollo de 
redes regionales de innovación, ya que colabora tanto en la extensión de su 
conocimiento básico como en su aplicación por otros miembros de la comunidad, 
actuando en ocasiones como principal catalizador de la zona (Klofsten et al., 1999). 
Entre sus obligaciones, además de transmitir el conocimiento, se encuentra fomentar el 
compromiso y la capacidad de los estudiantes e investigadores para llevar a cabo 
iniciativas emprendedoras (Fernández, 2003), ya que el emprendimiento universitario es 
uno de los principales factores que propician la innovación (Roberts, 1991; Bank 
Boston, 1997). En un entorno inestable y en el que el conocimiento se ha convertido en 
un recurso clave, las universidades cumplen tres tareas esenciales como elementos del 
sistema de innovación (Smith, 1995; Schartinger et al., 2002; Acosta et al., 2004). En 
palabras del último autor: “primero, lideran la investigación científica que, a largo 
plazo, determinará las fronteras tecnológicas de la industria; en segundo lugar, generan 
un tipo de conocimiento directamente aplicable a los procesos productivos por parte de 
las empresa y en tercer lugar, proveen de los principales inputs del proceso innovador -
los recursos humanos especializados” (Acosta et al., 2004, pág. 2). 
Por todos estos motivos analizar el papel de la Universidad y de las vías para transmitir 
el conocimiento es un punto de partida imprescindible para determinar el potencial de 
desarrollo económico de una región.  
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3. La transición hacia una “Universidad emprendedora” 
Durante las últimas tres décadas han tenido lugar importantes transformaciones en el 
contexto que rodea los sistemas de educación superior. Como consecuencia, las 
universidades se han visto obligadas a reaccionar y anticiparse ante las demandas que le 
plantean el sector privado y las administraciones públicas. La Universidad ya no puede 
limitarse a formar e investigar, las dos funciones tradicionalmente asignadas a las 
universidades, sino que debe convertirse en una fuente de desarrollo económico y social 
del área geográfica en la que se encuentra inmersa (Rodríguez et al., 2005). Esta nueva 
Universidad, nacida de la “tercera revolución”, en donde el uso de las tecnologías de la 
información y la comunicación (TIC) se extiende universalmente, (Etzkowitz et al., 
2000), se ha denominado “Universidad emprendedora”. 
3.1. Cambios en el entorno educativo 
Durante las últimas décadas del S. XX se han producido cambios significativos en el 
entorno de los sistemas de I+D en general y de las universidades en particular. Autores 
como Salmi (2000) o Fernández (2003) han señalado los principales motivos por los 
cuales el escenario en el que actúa la educación superior se ha transformado. 
Salmi, (2000), señala los siguientes factores entre los que más han impulsado estos 
cambios del entorno universitario: 
• La globalización, entendida como un proceso de integración de capital, 
tecnología e información que, en último extremo, conduciría a un único mercado 
mundial. Las universidades no son ajenas a este proceso, teniendo que 
desenvolver su actividad en un clima de creciente competencia. Así, las 
universidades tradicionales ya no compiten sólo entre sí, sino que se enfrentan 
con un amplio conjunto de instituciones:  
o Universidades corporativas. Las empresas ya han irrumpido con fuerza 
en el negocio de la formación a través de las universidades corporativas, 
denominadas, en ocasiones, “pseudouniversidades” (Albatch, 2001). Se 
caracterizarían por ofrecer una educación postsecundaria altamente 
especializada en ámbitos donde existe una gran demanda. En Estados 
Unidos (EE.UU.) está previsto que estas “universidades de empresa” 
aumenten gradualmente desde aproximadamente 2000, a principios del 
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siglo XXI, hasta 3700 a finales de la primera década del siglo. Aunque su 
número es menor en Europa (100), también presentan una clara 
tendencia de crecimiento (Serrano, 2002).  
o Universidades a distancia. Aprovechando las características de las TIC 
se potencia el desarrollo de universidades a distancia que, en algunos 
casos, pueden derivar en universidades virtuales. Así, se espera que 
durante la primera década del siglo XXI los productos de formación 
virtual ofrecidos por las universidades generen un volumen de negocio 
de 50.000 millones de dólares (Serrano, 2002). Este mercado ya está 
muy desarrollado actualmente, en particular en EE.UU., donde 
representaba un 65,2% a nivel mundial en el año 2000, seguido de 
Europa (17,1%) y Japón (9,6%) (Barro et al., 2004).  
o Universidades que favorecen movilidad ficticia. Esta categoría agruparía 
tanto a instituciones como a acuerdos entre instituciones que permiten 
que sus estudiantes, sin abandonar su país de origen, obtengan un título 
reconocido por una universidad extranjera (Fernández y Ruzo, 2004), 
como por ejemplo la creación de campus satélites o franquicias1. 
• El importante papel desarrollado por el conocimiento. El desarrollo económico 
de las áreas geográficas está vinculado a su capacidad para crear y desarrollar 
conocimiento, que se constituye como el recurso más importante desde el punto 
de vista estratégico. Este hecho ha llevado a la OCDE a definir el nuevo entorno 
como el de la economía basada en el conocimiento, en la cual el motor es la 
producción, distribución y uso de conocimiento e información (OCDE, 1996). 
Ahora bien, en este sentido resulta interesante matizar en qué fase de esta 
evolución se encuentra la sociedad. “Si entendemos por Sociedad del 
Conocimiento como el estadio de desarrollo social caracterizado por la 
capacidad de sus miembros (ciudadanos, empresas y Administración Pública) 
                                                 
1 Siguiendo a Jones (2001) estos vínculos pueden ser de muy diferente tipo clasificándose en: 1) Campus 
satélites o sucursales (off-shore campuses o branch campuses): la institución extranjera crea un campus 
en el país de residencia del estudiante; 2) Franquicias: la institución extranjera reconoce a una institución 
ubicada en el país del estudiante como proveedora oficial de una o más de las titulaciones que imparte; 3) 
Programas articulados (articulation agreements): una institución convalida sistemáticamente los estudios 
ofertados por otra ubicada en un país diferente por un porcentaje de las titulaciones que oferta; 4) 
Programas hermanados (twinning programmes): acuerdos entre instituciones de diferentes países para 
ofertar programas conjuntos; 5) Programas corporativos (corporate programmes): una institución 
convalida la formación ofertada por otra situada en un país diferente mediante la realización de exámenes. 
La universidad como fuente de transmisión de conocimiento; avanzando hacia la universidad emprendedora 
 21
para generar, difundir y utilizar conocimiento en la forma adecuada y reduciendo 
las barreras espacio-temporales, mediante el concurso de las tecnologías de la 
información, las comunicaciones y el conocimiento, creemos que de momento 
estamos más en una Sociedad de la Información, en la que lo anterior puede ser 
válido para la información y no tanto para el conocimiento. La transición, o 
cambio revolucionario quizá, a la Sociedad del Conocimiento es algo que 
todavía comienza a vislumbrarse” (Barro et al., 2004: p. 83). 
• El papel de las TIC. A finales del siglo XX las relaciones entre los distintos 
agentes sociales se han visto intensificadas por las capacidades técnicas de las 
TIC. Éstas han generado un conjunto de interdependencias, cada vez más 
complejas, entre los distintos agentes y también entre los países, hecho que 
algunos autores han calificado como “tercera revolución industrial” (Mayor y 
Bindé, 1999). 
Por su parte Fernández (2003) señala como principales factores que provocan la 
profunda y rápida transformación de la universidad española los siguientes:  
• Incremento de la competencia. Al igual que indicaba Salmi (2000) para el 
contexto internacional, el nivel competitivo entre las universidades españolas 
también se ha incrementado. El sistema universitario español después de 
experimentar en las últimas décadas una expansión sin precedentes2, tanto por el 
lado de la oferta como por el de la demanda, ha pasado a una situación en donde 
el número de estudiantes ha comenzado a disminuir a partir del curso 1998/993. 
                                                 
2 Algunas cifras que reflejan la importancia y rapidez de este crecimiento, no sólo cuantitativo sino 
también cualitativo, son las siguientes: 
a) Cuantitativo: en lo que a número de instituciones se refiere. En la década de los ochenta España 
contaba con 26 universidades públicas y cuatro de la Iglesia, establecidas al amparo del Concordato con 
la Santa Sede. En el año 2004 el número de universidades públicas prácticamente se había duplicado, 48 
(incluyendo la UNED, como universidad no presencial), y el número de privadas sextuplicado, 23 
(incluyendo la UOC, como universidad no presencial). No obstante, las universidades públicas siguen 
manteniendo su presencia en el sistema universitario español. Así, en el curso 2002-03 acaparaban al 
91,7% de los estudiantes matriculados en titulaciones oficiales de grado, frente al 8,3% que optaban por 
instituciones privadas. 
b) Cualitativa: en lo que a número de titulaciones oficiales se refiere. En la década de los ochenta las 
universidades españolas expedían tan solo 55 titulaciones oficiales, en el curso 2003 - 04 se podían seguir 
en torno a 140. 
3En el curso 1999/2000 se alcanzó la cifra máxima de matriculados con 1.589.473 de alumnos 
descendiendo progresivamente hasta alcanzar la cifra de 1.405.894 para el curso 2006/07, último dato 
disponible (Consejo de Coordinación Universitaria. Estadística universitaria, 
http://www.mec.es/educa/jsp/plantilla.jsp?id=E125&area=ccuniv&contenido=/ccuniv/html/estadistica/cur
so2006-2007/index.html ). 
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Esto es debido principalmente al descenso del grupo de población en edad de 
cursar estudios universitarios, por lo que la demanda universitaria también se ha 
visto reducida. En definitiva, el escenario de expansión vivido por los diferentes 
sistemas universitarios durante la década de los noventa se ha modificado de una 
forma drástica. El número de alumnos es cada vez menor, y las universidades 
tienen que competir por su captación, ya que, tal y como están diseñados los 
planes de financiación universitaria, un alumno es sinónimo de recursos 
financieros (públicos y privados). Por lo tanto, la expansión de la oferta en 
conjunción con una demanda en recesión ha provocado un incremento de la 
competencia. 
• Necesidad de obtención de fondos. En España la financiación pública aportada 
directamente por el Estado a las universidades se ha estancado (Rodríguez et al., 
2001). Este descenso es uno de los factores mencionados en prácticamente la 
totalidad de los trabajos que analizan los sistemas de educación superior en los 
países de la OCDE. La disminución de la financiación pública de las 
universidades las lleva a la búsqueda de vías alternativas para financiarse 
(Chiesa y Piccaluga, 2000; Pirnay et al., 2003) y provoca una evolución en el 
modelo de fuentes de financiación de la investigación (Jankowski, 1999). 
• La capacidad de planta de los científicos e investigadores y la acumulación de 
talento. La disminución del número de estudiantes mencionada anteriormente 
también ha provocado el ajuste de las plantillas de profesorado de las 
universidades, reduciéndose de esta forma las posibles salidas profesionales de 
los investigadores y abriéndose con ello la búsqueda de vías alternativas al 
desarrollo de su carrera.  
• Creciente demanda tecnológica de la sociedad. Actualmente nos encontramos en 
un proceso de transformación de las relaciones y el funcionamiento de las 
sociedades basado en las innovaciones de base tecnológica. En este escenario, 
tanto las empresas como el sector público demandan una serie de bienes y 
servicios con un elevado componente tecnológico; por tanto, las universidades 
deben revisar su oferta de tecnología y servicios a la sociedad. Esta demanda 
también ha provocado el incremento de las relaciones entre la ciencia y la 
tecnología en numerosos ámbitos como la biotecnología o las 
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telecomunicaciones, que aumentan las colaboraciones entre industria y 
Universidad (Mustar, 1997; OCDE, 1998; Etzkowitz, 1998).  
Como consecuencia de los factores citados, a la Universidad se le han planteado nuevas 
demandas y exigencias tanto por parte del sector privado como de la Administración 
Pública, los otros dos vértices que, junto con las instituciones de educación superior, 
integran el “triángulo de la coordinación” diseñado por Clark (1983). De hecho, podría 
decirse que la administración se ha puesto del lado de la sociedad, dejando de ser una 
simple “proveedora y/o financiadora” de educación superior (Fernández, 2004). En su 
lugar, ha incrementado la aplicación de políticas y mecanismos que introducen y/o 
incrementan la importancia de las fuerzas y de los criterios de mercado en la gestión de 
las universidades. Este proceso calificado como de orientación al mercado, según la 
terminología utilizada por algunos autores (Dill, 1997; Jongbloed 2003; Mook y Lo, 
2002), es lo que otros denominan creación de mercados gestionados o de 
cuasimercados4 (Le Grand, 1990; Calero, 1998a, 1998b).  
Estas nuevas demandas pueden vincularse a cada una de las tres áreas propias de la 
actividad universitaria: formación, investigación y prestación de servicios. A su vez, 
estas demandas afectan fundamentalmente a los ámbitos productivos y financieros de la 
Universidad (Cuadro 1). 
El Cuadro 1 sintetiza los cambios producidos en el entorno en el que desenvuelven su 
actividad las universidades. Ahora bien, tales transformaciones no se reducen a estas 
tres áreas de actividad universitaria, sino que a menudo tienen implicaciones más 
profundas en el ámbito de la gestión universitaria (léase cultura universitaria) en la 
medida en que ésta es la responsable de integrar a aquellas. 
                                                 
4 Son mercados porque sustituyen a los proveedores estatales monopolistas por proveedores que actúan 
en competencia; y son cuasi porque se distinguen de los mercados convencionales en determinados 
aspectos como, por ejemplo, que los oferentes no persiguen necesariamente la maximización de 
beneficios ni tienen por qué ser de naturaleza privada. 
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Formación a distancia. 
Formación especializada. Se 
exige que los estudiantes hayan 
adquirido habilidades y 
capacidades más que 
conocimientos y una mayor 
vinculación entre educación y 
mercado de trabajo (Altbach y 
Mcgill, 1999). 
Formación continua. Corta 
“vida útil” del conocimiento y 
de las habilidades y 
ocupaciones laborales, de ahí la 
importancia de la formación 
continua (Banco Mundial, 
2003). 
Títulos reconocidos de forma 
internacional (como ejemplo, el 
proceso de convergencia hacia 
el EEES y la necesidad de 
implantar créditos ECTS). 
Exigencia de calidad. 
Demanda de colaboración. 
Las universidades ya no 
pueden investigar de forma 
aislada, necesitan 
integrarse dentro del 
propio sector de I+D+i y 
cooperar con otros agentes.
Aumento de la 
complejidad y el grado de 
multidisciplinariedad de la 
investigación. 
Comercialización. Interés 
en dar a la investigación 
una mayor orientación 
comercial. 
Exigencia de calidad. 
Demanda de un mayor 
número de servicios. A 
menudo, éstos están 
relacionados con un 
mayor desarrollo 
económico y social. 
Exigencia de calidad. 
Financiación  
Estancamiento o reducción de los fondos. 
Exigencia de una mayor responsabilidad a la hora de responder de sus gastos. A las 
universidades ya no se les hace entrega de un “cheque en blanco”, sino que se les pide 
que sus resultados (en formación, investigación y prestación de servicios) estén 
vinculados con los objetivos planteados inicialmente, haciendo depender la financiación 
de la consecución de tales metas (modelos de financiación contractual). 
Exigencia de un mayor compromiso financiero. La Universidad ha de cofinanciar parte 
de sus actividades generando recursos propios. 
Las transformaciones acontecidas en el entorno universitario en las últimas décadas del 
siglo XX han provocado que la sociedad y las administraciones públicas demanden y/o 
exijan ciertos servicios o resultados a las universidades tradicionales. En este nuevo 
escenario las universidades han comenzado a abandonar su “torre de marfil” ya que la 
Universidad, aunque puede ser una fuente de cambios, también debe ser receptora de las 
transformaciones que suceden en su entorno y de las expectativas que de ella se tienen. 
En particular, la respuesta universitaria ante las exigencias de la sociedad de que 
desempeñe un papel activo en el desarrollo y crecimiento económico de su entorno más 
inmediato ha sido un incremento en la difusión del conocimiento y la transferencia de 
tecnología.  
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Podemos resumir en tres los compromisos a los que debe atender la Universidad. El 
primero proviene de los organismos y agencias nacionales e internacionales encargados 
de analizar y visualizar las grandes tendencias de la educación superior, así como de 
diseñar y llevar a cabo las políticas dirigidas hacia el sector educativo. El segundo tiene 
su origen en las demandas sociales procedentes fundamentalmente del ámbito local y, 
finalmente, el que emana de las evaluaciones, proyectos y aspiraciones de los 
universitarios. 
Para sobrevivir, las instituciones tienen que satisfacer estas necesidades. En otro caso, el 
incremento de la competencia, provocado por la globalización, y el estancamiento de los 
fondos públicos, pondrán en jaque la continuidad de muchas universidades. Por otro 
lado, mediante la satisfacción de las demandas de la sociedad actual el sistema 
universitario español, en particular, podrá, en primer lugar, alcanzar a los países vecinos 
en aquellos aspectos en los que aún nos preceden, manteniendo nuestras señas de 
identidad y, en segundo lugar, anticipar los grandes cambios sociales que se intuyen en 
el mundo actual. 
El resultado más inmediato de esta nueva situación en donde la presión social para que 
las universidades participen en el desarrollo económico se ha incrementado 
notablemente es la inclusión de una nueva función. Este objetivo, analizado en el 
siguiente apartado, nos acerca al concepto de Universidad Emprendedora (Clark, 1998; 
Etzkowitz, 1998). 
3.2. Una nueva función de la Universidad: evolución hacia la 
Universidad emprendedora 
Desde los orígenes de la Universidad en el siglo XII (Bolonia, París, Oxford) su misión 
se ha modificado sustancialmente en dos ocasiones. En un primer momento la única 
función atribuida a estas instituciones era la docencia, transmitiendo conocimiento, sin 
participar en su generación. En este contexto surgieron tensiones que llevaron a algunas 
universidades a incluir la investigación como otra de las actividades que debían llevar a 
cabo (Valls y Condom, 2003). Actualmente, las universidades se enfrentan a la 
introducción de una nueva función entre las tareas que se le atribuyen. En este caso se 
trata de fomentar el desarrollo económico y social de su entorno, cobrando especial 
importancia en esta tarea la transferencia de tecnología y la relación universidad-
empresa (Etzkowitz, 1994, 1998). El reto de las universidades es alcanzar un equilibrio 
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entre las tres funciones; docencia, investigación y fomento del desarrollo económico, ya 
que si una universidad no lleva a cabo alguna de ellas verá perjudicada su situación 
(Buchberger, 1998).  
Por tanto, las universidades han acometido dos grandes revoluciones a lo largo de la 
historia5 en el objeto de su actividad, la segunda de ellas aún en curso. Ambas 
transiciones han consistido en la ampliación de sus funciones (Figura 4).  
Figura 4: Ampliación de las misiones de la universidad 
 
La transición de una Universidad docente a investigadora y de investigadora a 
emprendedora se ha impulsado tanto por causas internas como externas, y hasta cierto 
punto cada paso en la evolución es inherente al anterior, apareciendo las nuevas 
misiones como un efecto secundario de llevar a cabo las anteriores. Por ejemplo, el 
interés por preservar y propagar el conocimiento clásico lleva a la recuperación de 
textos perdidos, iniciándose un proceso de investigación, del mismo modo que algunos 
de los resultados de la investigación científica poseen una aplicación práctica que no se 
había buscado anteriormente (Etzkowitz, 2002). A continuación mostraremos la 
evolución de los objetivos de la Universidad y los beneficios de realizar las diferentes 
funciones conjuntamente. 
a) Primera revolución 
La introducción de la investigación entre las funciones de la Universidad comienza a 
realizarse a finales del siglo XIX. Algunos autores consideran que la primera 
Universidad investigadora fue la de de Berlín (Kerr, 1995), otros afirman que fue la 
universidad alemana de Göttingen (Rogers et al., 2000) y algunos señalan el comienzo 
de esta actividad cuando parte de los profesores de la Universidad de Stanford 
defienden la implantación de la investigación entre las tareas del profesorado en 
igualdad de condiciones que la docencia (Etzkowitz, 2002). En cualquier caso, en todas 
ellas frente a esta nueva postura surgieron opositores que, entre otras cosas, afirmaban 
                                                 
5 Algunos autores han identificado otras transiciones como por ejemplo la inclusión de los estudios 
humanísticos en el siglo XVI, o el paso de la universidad a ser sede de la ciencia social empírica en el 
siglo XX (Lazersfeld, 1961).  
Principal función: 
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que el tiempo dedicado a investigación sería tiempo que no se destinaba a sus 
estudiantes. Evidentemente, la inclusión de esa nueva misión provocó ciertas tensiones 
que aún existen hoy en día, ya que la excesiva concentración en una de las dos 
actividades puede provocar conflictos de obligación. Sin embargo el desarrollo de tareas 
de investigación conjuntamente con la docencia provoca sinergias positivas superiores a 
estos posibles problemas. Mediante la investigación se generan nuevos conocimientos 
que son susceptibles de mejorar la docencia. Además, la investigación no sólo es 
productiva para los profesores sino que también beneficia a los estudiantes. La 
participación de los alumnos en tareas de investigación como forma de aprendizaje 
mejora su formación, ampliando y complementando la adquirida mediante la asistencia 
de forma pasiva a clases magistrales. Al mismo tiempo, la realización de tareas de 
investigación por parte de los alumnos puede generar conocimiento nuevo, por lo que la 
investigación pasa a formar parte de la misión educativa y la docencia de la misión 
investigadora. 
b) Segunda revolución 
Actualmente estamos inmersos en la segunda gran revolución que viven las 
instituciones universitarias. El desarrollo económico y social de su entorno se ha 
convertido en uno de los nuevos objetivos de las universidades y como tal ha pasado a 
formar parte de sus líneas maestras y programas. Al igual que sucedió en la primera 
revolución, en donde se pasó de la Universidad docente a la investigadora, la transición 
hacia un modelo de Universidad emprendedora es iniciada por unas pocas universidades 
que en un primer momento son consideradas anomalías para posteriormente pasar a ser 
pioneras. En este caso, el Instituto de Tecnología de Massachussets (MIT) y la 
Universidad de Stanford, son dos de las primeras instituciones que han incluido entre 
sus cometidos una tercera misión destinada al desarrollo económico y social. A 
principios del siglo XX, después de contactar con asociaciones de empresarios, 
dirigentes gubernamentales y universitarios, el MIT comenzó a crear una estructura de 
apoyo para comercializar su conocimiento. Posteriormente creó un instrumento de 
capital inversión para promover la creación de empresas. De esta forma se implantó un 
“modelo lineal asistido” de innovación, en el que existen dos mecanismos 
imprescindibles; uno de detección de conocimientos que pueden ser objeto de 
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comercialización6 y otro que aporte apoyo financiero y organizativo para la creación de 
una empresa7. Posteriormente este modelo fue aplicado a la Universidad de Stanford. 
Hoy en día estos dos casos son modelos de evolución académica a considerar por otros 
sistemas universitarios. Sin embargo, este proceso también cuenta con detractores, que 
utilizan entre otros argumentos, la disminución del tiempo de los investigadores 
destinado al desarrollo de sus investigaciones a cambio de un mayor tiempo dedicado a 
convertir la investigación en tecnologías aplicables y productos o el carácter comercial 
que adquieren las instituciones universitarias. De nuevo, como es lógico, la introducción 
de una nueva función crea conflictos de interés, pero esto no implica que sólo existan 
consecuencias negativas. La investigación, tanto básica como aplicada, proporciona 
soluciones a problemas tecnológicos de las empresas; este hecho se ve claramente 
cuando desaparece el desfase temporal entre investigación, innovación y desarrollo de 
productos o tecnologías (Etzkowitz, 2002). Actualmente, en algunas ramas como la 
biotecnología, este lapso de tiempo se ha reducido espectacularmente, poniéndose 
inmediatamente a la venta alguna de las metodologías biotecnológicas descubiertas. 
Esto hace que la Universidad se haya convertido en un instrumento de elevado potencial 
debido al incremento de productividad que se produce al llevar a cabo en una misma 
institución las funciones investigadora y productiva. 
El salto a un modelo de Universidad basado en el emprendimiento se encuentra 
relacionado en como se llevan a cabo las otras misiones, y en particular la investigación. 
Al comienzo de este proceso la Universidad emprendedora mantiene la base de la 
Universidad investigadora incorporando mecanismos que mejoren la transferencia de 
conocimiento, esto es, su traslado a la sociedad. Habitualmente se crean oficinas de 
transferencia de resultados de investigación, oficinas de patentes y en general 
instrumentos de enlace entre los grupos de investigación y el sector empresarial.  
En un primer momento esto se realiza de forma lineal desde la Universidad a las 
empresas, pero este proceso debe ser interactivo entre ambos agentes. En esta etapa de 
transición, la forma de organización empleada habitualmente es el grupo de 
investigación. Si la investigación es una actividad organizada y se necesita obtener 
financiación externa para realizarla, las diferencias entre un grupo de investigación y 
                                                 
6 Habitualmente esta labor es desarrollada por las oficinas de transferencia de tecnología. 
7 Actualmente esta segunda función es llevada a cabo por las incubadoras de empresas, actuando de 
intermediarias entre las oficinas de transferencia de tecnología y las empresas inversoras. 
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una empresa son reducidas. El responsable del grupo debe realizar diferentes tareas, 
entre las que se encuentran: obtener ayudas económicas y redactar propuestas, asistir a 
congresos para recoger ideas y presentar los resultados del grupo; escribir y revisar 
artículos, reclutar a nuevos miembros y realizar la dirección académica del grupo, 
muchas de estas tareas coinciden con las labores llevadas a cabo por los directivos de 
las empresas (Etzkowitz, 2002). Por otro lado, en muchas ocasiones para mantener la 
cantidad y calidad de su investigación los grupos de investigación optan por ampliar su 
tamaño siendo necesarias fuentes de financiación adicionales. Existe, por lo tanto, una 
dinámica competitiva, en cierto modo similar a la del sector empresarial, en la cual es 
necesario tener un determinado nivel productivo para obtener financiación. En las 
universidades que cuentan con departamentos y grupos en los que se trabaja de esta 
forma el paso a una Universidad emprendedora, meta de la segunda revolución, resulta 
más sencillo. 
Durante esta evolución que hemos descrito la Universidad ha pasado en un primer 
momento de preservar y propagar el conocimiento a investigar y generar nuevos 
conocimientos, y más recientemente a utilizarlo en diversas formas y trasladarlo 
mediante aplicaciones prácticas a la sociedad. Por tanto, las universidades ya no tienen 
como únicas funciones la formación y la investigación, sino que también deben 
contribuir al crecimiento económico de las regiones en donde se ubican (Branscomb et 
al., 1999). 
La sociedad desea que las universidades tengan un papel activo en la distribución del 
conocimiento, de nuevas habilidades y nuevas ideas a las empresas e instituciones 
(Segarra y Arauzo, 2004). De esta forma las universidades se encuentran cada vez más 
motivadas para obtener éxito no solo en sus actividades académicas sino también en las 
comerciales (Powell y Owen, 1999). Este hecho las ha llevado a tomar una serie de 
iniciativas para alcanzar un cambio de actitud, una modificación de la cultura 
universitaria; algunas de ellas son (ACEDE, 2003): 
• Reforma de planes de estudio incorporando disciplinas que doten a los alumnos 
de los conocimientos y aptitudes necesarias 
• Creación de unidades de promoción de la creación de empresas 
• Contemplar en sus diseños organizativos y estrategias la función 
empresarial/emprendedora 
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• Dotación de elementos de reflexión que estimulen la investigación en este 
campo8 
A medida que la transferencia de tecnología a la sociedad se ha convertido en el 
principal instrumento empleado para llevar a cabo esta nueva función, se han ido 
incrementado el número de trabajos académicos dedicados a su análisis, alcanzando el 
millar de artículos en la década de los noventa (Bozeman, 2000). Sin embargo, no todos 
los autores tienen la misma visión de este fenómeno; algunos de ellos han definido este 
escenario como un “capitalismo académico” (Slaughter y Leslie, 1997). Otros, como 
Segarra y Arauzo (2004) indican que esta tercera función está abriendo una serie de 
nuevas oportunidades para el mundo académico, pero al mismo tiempo está creando una 
serie de tensiones en sus estructuras. La mayoría de los autores no tienen una visión 
crítica sobre este fenómeno y se centran en señalar los efectos positivos de este tipo de 
institución universitaria surgida de esta nueva situación, calificándola como 
“Universidad emprendedora” (Matkin, 1990; McQueen y Wallmark, 1991; Etzkowitz, 
1994,1998; Mian, 1997). En el siguiente epígrafe nos centraremos en analizar las 
diferentes definiciones de este concepto. 
3.3. Aproximación al concepto de “Universidad emprendedora” 
A raíz de la incorporación entre los objetivos de las universidades del desarrollo 
económico y social de su entorno surge el concepto que se ha denominado Universidad 
emprendedora. Muchas universidades españolas, dentro de los procesos de planificación 
estratégica que han realizado o en el que están inmersas, se han planteado como misión 
ser una Universidad emprendedora. La mayoría de instituciones lo incluye como lema o 
como parte de su discurso corporativo, y así se recoge en sus páginas Web. No obstante, 
no existe una única definición de Universidad emprendedora siendo la mayoría de ellas 
genéricas. En lo que coinciden todos los autores que han analizado este tema es en que 
se trata de un cambio radical en lo más profundo del mundo universitario (sus recursos 
humanos) y no de un simple “maquillaje” u operación de “marketing universitario”. Por 
ello, trataremos de aclarar y sintetizar este concepto a través de las principales 
aproximaciones que existen en la literatura. 
                                                 
8 Por ejemplo, en los EE.UU. existen 176 cátedras de creación de empresas. Esta  práctica se esta 
extendiendo a otros países europeos como por ejemplo Alemania en donde existen 17 cátedras. 
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Con la publicación de la obra de Clark (1998), Creating entrepreneurial universities 
organizational pathways of transformation, prácticamente se acuña el término 
Universidad emprendedora. A partir del análisis de la experiencia de cinco 
universidades que han adoptado criterios de funcionamiento y organizativos similares a 
los de las empresas9, el autor identifica un conjunto de elementos comunes que 
considera necesarios para el éxito de  las actividades de emprendimiento en cualquier 
institución de educación superior. Estos elementos son: 
a) Una estructura de dirección reforzada. Se trata de una dirección que debe 
garantizar la adaptación de la institución a los cambios que se producen en el 
entorno al tiempo que se funden los nuevos valores de gestión empresarial con 
los tradicionales valores académicos. 
b) Una periferia desarrollada. Hace referencia al conjunto de entidades 
(empresariales y administrativas) desarrolladas por la Universidad para 
relacionarse de forma ágil con el entorno. 
c) Una base financiera diversificada. Esto reduciría la dependencia de la 
Universidad de una única fuente de recursos, incrementando su autonomía. 
d) Un cuerpo académico motivado. Todas las unidades que integran la 
Universidad, desde el individuo a los departamentos e institutos de 
investigación, deben actuar como impulsores de las actividades emprendedoras. 
e) Una cultura emprendedora. Como consecuencia de todo lo anterior se produce 
un cambio radical en la identidad de la propia Universidad que afecta a sus 
relaciones con el entorno y al modo en que se articulan los procesos de toma de 
decisiones.  
Etzkowitz (2003) también define a la Universidad emprendedora a través de sus 
características. Al igual que Clark, el modelo de Universidad emprendedora puede 
describirse a través de cinco principios interrelacionados, algunos de los cuales son, a 
priori, contradictorios: capitalización, interdependencia, independencia, mestizaje y 
reflexión. Veamos a que se refiere cada una de estas características: 
                                                 
9 Las universidades consideradas eran: Warwick en Inglaterra (www.warwick.ac.uk/), Twente en Holanda 
(www.nic.utwente.nl/), Strathclyde en Escocia (www.strath.ac.uk/), Chalmers Technological en Suecia 
(ww.chalmers.se/) y Joensuu en Finlandia (www.joensuu.fi/). Clark investigó las transformaciones 
realizadas en los últimos quince años por estas cinco instituciones. 
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a) Capitalización o comercialización: el conocimiento se desarrolla no sólo para 
permitir avances en las investigaciones sino para ser utilizado por el sector 
empresarial y la sociedad, siendo la base del desarrollo económico y social. 
b) Interdependencia: la Universidad emprendedora ha de relacionarse 
continuamente con el sector empresarial y la Administración Pública, dejando de 
ser un ente aislado del resto de la sociedad. Estas relaciones Universidad – 
administración – sector empresarial determinan lo que Etzkowitz et al. (2000) 
denominan el modelo de la “triple hélice”, al que se ha llegado desde el modelo 
estatalista, Etzkowitz (2002) (Figura 5).  
Figura 5: Del modelo estatalista al modelo de triple hélice 
Modelo 
estatalista













Fuente: Etzkowitz, H. (2002). 
c) Independencia: a pesar de sus estrechas relaciones con otros agentes, la 
Universidad mantiene su independencia. 
d) Mestizaje: las tensiones entre los principios de interdependencia e independencia 
se tratan de solucionar mediante la creación de estructuras organizativas mixtas 
o híbridas, que incorporan prácticas del sector empresarial (managerialism) y de 
la Universidad tradicional. 
e) Reflexión: existe un proceso de renovación interna, dentro de la propia 
Universidad, para adaptarse continuamente a los cambios en sus relaciones con 
la Administración Pública y el sector empresarial. 
Para  Etzkowitz (2002) una Universidad emprendedora transforma ideas en actividad 
práctica, capitaliza conocimientos, crea nuevas empresas y servicios y gestiona el 
riesgo. Su objetivo es poner en práctica el conocimiento y a la vez aportar más recursos 
para la creación de conocimiento académico. La Universidad emprendedora incluye y 
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amplia la Universidad investigadora, actuando como un modelo de innovación 
interactivo, no lineal.  
Este autor diferencia tres modelos de Universidad emprendedora en función de los 
cambios en las relaciones externas y en la reestructuración interna de la Universidad: 
1. Universidad que avanza hacia el modelo emprendedor, muy ligada todavía a la 
Universidad investigadora 
2. Universidad totalmente transformada en emprendedora 
3. Nuevas universidades emprendedoras surgidas a partir de grandes empresas y de 
entidades intermedias 
Mientras la definición de Clark se centra más en los aspectos de gestión y dirección y en 
el papel de los recursos humanos, Etzkowitz presta mayor atención en la 
comercialización del conocimiento desarrollado por la Universidad. Sin embargo, 
comprobamos que ambas definiciones comparten características comunes (el mestizaje 
de Etzkowitz hace referencia a la periferia desarrollada de Clark), pero quizás el rasgo 
más destacable es que insisten en que se trata de una transformación profunda en el 
modo de actuar y de pensar de la Universidad y de su personal (académico y no 
académico); en definitiva, un cambio en la cultura universitaria. Otros autores, que 
hacen hincapié en la necesidad del cambio cultural son Hollinger (2000) y Van Aardt 
(2002).  
Por su parte, para Röpke (1998) una Universidad emprendedora significa que:  
a) La Universidad se convierte a sí misma en emprendedora  
b) Los miembros de la Universidad (profesores, investigadores, estudiantes y 
personal de administración) se transforman en cierta medida en emprendedores  
c) La interacción de la Universidad con el entorno que la rodea, especialmente el 
regional, se desarrolla según patrones emprendedores  
Estas tres características se dan de forma secuencial, siendo necesario conseguir las 
primeras para alcanzar la última. 
Otra de las obras considerada clave sobre la Universidad emprendedora es la de 
Slaughter y Leslie, (1997), Academic capitalism: Politics, policies, and the 
entrepreneurial university. Estos autores emplean la palabra capitalismo desde una 
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óptica negativa, “hemos decidido emplear capitalismo académico, en parte, porque las 
alternativas -emprendimiento o actividad emprendedora- parecen ser eufemismos del 
concepto de capitalismo académico” (Slaughter y Leslie, 1997, pág. 9). En este sentido, 
toman una perspectiva diferente a la mayor parte de los autores al analizar la asociación 
entre Universidad y sector empresarial, sugiriendo que existe una excesiva intromisión 
de este último en el ámbito universitario. Hayes y Wynyard, (2002) siguen una línea 
similar a la anterior a la hora de definir la Universidad emprendedora, acuñando el 
concepto de “McUniversity” para describirla. Otros autores que centran su atención en 
los aspectos más negativos del concepto de Universidad emprendedora son Schafer 
(2003) y Roberts (2002); mientras el primero de ellos describe los riesgos de que se 
produzcan numerosos conflictos de interés en estas universidades, el segundo, analiza 
aspectos psicológicos tales como los posibles efectos en la moral del personal. Por su 
parte, Banja (2000), desde una óptica más general, expresa su preocupación sobre como 
el carácter emprendedor puede provocar la perdida del espíritu de la institución, ya que 
para este autor si la Universidad se convierte en un negocio dejará de ser una 
Universidad. Otros estudios han centrado sus críticas en los elevados costes que 
conlleva para una universidad crear una estructura para la creación de empresas y el 
impacto que provoca en la propia institución (Bozeman, 2000; Lerner 2005). 
Para finalizar, mencionaremos algunas de las referencias al concepto de Universidad 
emprendedora aportadas por los propios encargados de dirigir las instituciones 
universitarias. En este sentido, hemos escogido las definiciones realizadas por los 
rectores de las universidades de Viena y Twente, analizadas ambas con más detalle en el 
trabajo de Mautner (2005). 
En primer lugar, el Rector de la Universidad de Viena de Economía y Administración 
de Empresas, Badelt, señala que es fácil caer en la tentación de confundir una 
Universidad emprendedora (entrepreneurial university) con una universidad orientada a 
la búsqueda de beneficios económicos (for-profit university), sin embargo, menciona 
que igualar estos dos conceptos es simplemente una equivocación. La Universidad tiene 
como principal competencia la educación y debe tomar parte en actividades comerciales 
solo en determinadas ocasiones (Badelt, 2003; 2004). 
Por su parte, el rector de la Universidad de Twente, Van Vught, define su institución 
como una Universidad emprendedora, en la que se adaptan los esfuerzos en 
investigación al beneficio de la sociedad en general. Además, el carácter emprendedor 
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de la universidad abarca a todos los estamentos de la misma, desde los estudiantes hasta 
los profesores. El acercamiento de ciencia y sociedad, permite a la institución responder 
rápidamente ante los cambios que se producen (Van Vught, 2003).  
En general, hemos comprobado como el término Universidad emprendedora es utilizado 
para describir una universidad capaz de adaptarse y responder, a menudo anticipándose, 
a las demandas de la sociedad. Si bien el concepto tiene muchas connotaciones, 
prácticamente todas las definiciones coinciden en un aspecto; el acercamiento entre 
Universidad y sociedad (Mautner, 2005). Mediante el establecimiento de relaciones 
entre la Universidad, las administraciones públicas, y especialmente con el sector 
empresarial, se crean oportunidades que, finalmente, conducen a la obtención de 
mayores recursos económicos, tanto para la institución como para el resto de agentes del 
entorno. La transferencia de conocimiento es el principal instrumento para que las 
universidades interactúen con el resto de agentes económicos. En los siguientes 
epígrafes analizamos este concepto, así como las posibles estructuras e instrumentos 
para llevarla a cabo.  
3.4. La transferencia de conocimiento a la sociedad 
La Universidad ya no puede limitarse a formar e investigar sino que además debe ser un 
agente responsable del progreso económico y social del área geográfica en la que se 
encuentra inmersa. Su papel dentro de los sistemas nacionales y regionales de 
innovación es imprescindible y no solo a la hora de originar el conocimiento sino 
también de promocionar su difusión. Esta tarea se realiza mediante la transferencia de 
conocimiento a la sociedad y en particular con el traslado de las tecnologías creadas por 
las instituciones de investigación a las empresas, pudiendo con ello cumplir con la 
tercera función asignada a las universidades.  
Definida desde una óptica general, la transferencia de tecnología son todas aquellas 
interacciones entre las universidades y las empresas (Stephan, 2001). Por su parte, Valls 
y Condom (2003, pág. 6), la definen como un “proceso mediante el cual el 
conocimiento acumulado en las universidades y los resultados derivados de los 
proyectos de investigación que se ejecutan en las mismas se trasladan al entorno 
empresarial y comercial”.  
La importancia para el desarrollo de la innovación, y por tanto para las economías, de 
trasmitir el conocimiento ha sido destacada en numerosas ocasiones en la literatura. La 
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transferencia de tecnología del sector público al sector privado juega un papel relevante 
tanto en la creación de nuevas empresas como en el crecimiento de las ya existentes, y 
de esta forma, provoca la creación de nuevos empleos (Matkin 1990; Parker y 
Zilberman, 1993; Proctor, 1993; Siegel et al., 1999). Pero además de tener efectos en 
variables macroeconómicas como el nivel de empleo de una región o país, la 
transferencia de tecnología también causa efectos positivos en los estudiantes y en su 
currículo. En el trabajo de Stephan, (2001) se señala que mediante el contacto de la 
Universidad con el sector industrial se actualiza el currículo y los conocimientos de los 
investigadores. También se produce un efecto directo sobre los estudiantes, ya que 
posibilita la obtención de fondos por parte de los mismos y permite tener una visión 
previa a la realización de contratos de trabajo de la situación de ambas partes, industria 
y estudiantes, facilitando su ajuste. Por último, este autor destaca otros dos aspectos 
positivos: por un lado, la transferencia de tecnología impulsa la investigación de 
carácter básico a investigación aplicada y por otro, cuenta con un gran potencial para 
incrementar las sinergias que se producen entre los estudiantes graduados en su proceso 
de aprendizaje, facilitando la adquisición de capacidades y el desarrollo de una carrera.  
Dentro de la Unión Europea la importancia concedida a la transferencia de tecnología 
ha ido en aumento en los últimos años convirtiéndose en una preocupación constante el 
mejorar e incentivar todo tipo de mecanismos de transferencia de tecnología desde el 
sector científico hacia las empresas, (Acosta et al., 2004). La Comisión Europea en el 
Libro verde de la innovación (1995) señaló la baja relación existente en Europa entre la 
elevada calidad de la investigación básica y la innovación tecnológica obtenida como 
resultante de la transferencia de tecnología desde el sector público al empresarial; esto 
es lo que se conoce como “la paradoja europea”. En esencia el problema consiste en que 
a pesar de generar una ingente cantidad de conocimiento científico y tecnológico, este 
no se traduce en un aumento del bienestar social, y en la generación de un tejido 
empresarial innovador (al menos en los niveles observados en los EE.UU. y Japón). 
Este hecho llevó a la creación de numerosos programas que han tratado de solucionar el 
problema y mejorar el proceso de transferencia de tecnología. En 1996, el Primer Plan 
de Acción para la Innovación en Europa pretendía “mejorar los vínculos entre la 
investigación y la innovación”, en especial incentivando la cooperación entre 
universidades y centros públicos de investigación, por un lado, y las empresas por el 
otro. Posteriormente, en el año 2000, el Consejo Europeo en la cumbre celebrada en 
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Lisboa consolidó la importancia de estas políticas recomendando la puesta en marcha de 
acciones encaminadas a reforzar la comunicación entre redes de innovación, es decir, 
canales de comunicación entre las empresas y los mercados financieros, la investigación 
y el desarrollo y las instituciones educativas (Bejar et al., 2004). 
En España, el sistema de ciencia-tecnología-empresa también cuenta con algunos 
problemas entre los que se encuentran la poca colaboración entre investigadores y las 
empresas, la baja tradición en promover asociaciones entre sector público y privado en 
materia de I+D y la escasa fortaleza de las estructuras e instrumentos de transferencia 
para promover la creación de empresas innovadoras de base tecnológica (Rubiralta, 
2003). Para tratar de solucionar estos aspectos negativos gobierno y universidades han 
desarrollado instrumentos propios. Por un lado, el Plan de I+D+i (2004-2007) marca las 
bases de partida de la política de transferencia de tecnología desarrollada por las 
administraciones públicas10, mientras que la Ley Orgánica de Universidades es el punto 
de referencia de las actividades llevadas a cabo desde el ámbito universitario. 
Para llevar a cabo la transferencia de tecnología son necesarias una serie de estructuras e 
instrumentos. Uno de los objetivos de las instituciones públicas y universidades, tanto a 
nivel internacional como para el caso español, es desarrollar y mejorar la eficiencia de 
las mismas. A continuación, nos ocuparemos de ambas cuestiones. 
3.4.1. Estructuras de intermediación  
Existe una gran variedad de estructuras de intermediación, en función de sus objetivos y 
características, siguiendo la clasificación realizada en el estudio de la Fundación 
COTEC “Transferencia a las empresas de la investigación universitaria” (COTEC, 
2005) diferenciamos las siguientes estructuras de innovación: 
• Oficinas de Transferencia de Tecnología (OTRIs) 
• Centros de Innovación 
• Centros Tecnológicos 
• Laboratorios de Ensayo y Homologación 
• Parques Tecnológicos 
• Servicios de Apoyo a la Investigación e Innovación 
                                                 
10 Estas políticas desarrolladas por el Estado son coordinadas con las políticas regionales de innovación.  
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• Plataformas Tecnológicas 
• Centros de Patentes 
• Incubadoras de Empresas Innovadoras 
• Parques Científicos  
Estas estructuras juegan un papel muy relevante a la hora de transferir el conocimiento a 
la sociedad desde el ámbito universitario. Algunas de ellas se centran en determinadas 
actividades o fases del proceso de transferencia de tecnología, por ejemplo, los centros 
de patentes son los encargados de valorar la conveniencia de utilizar algún tipo de 
propiedad intelectual para proteger las tecnologías o productos creados y llevar a cabo 
los trámites para solicitarla. Otras, como las plataformas tecnológicas, ofrecen un mayor 
número de servicios, apoyando la investigación y el desarrollo tecnológico, mediante la 
puesta a punto de nuevas metodologías y la participación activa en proyectos de 
investigación.  
Dentro de todas ellas las que se encuentran más generalizadas y consolidadas son las 
Oficinas de Transferencia de Tecnología (OTRIs). Las OTRIs son estructuras de 
intermediación cuya labor es dinamizar las relaciones entre el mundo científico 
universitario y el de la empresa para el aprovechamiento por parte de ésta de las 
capacidades de I+D y los resultados de la actividad investigadora universitaria. Su 
creación estuvo impulsada por la Secretaría General del Plan Nacional de I+D, con la 
puesta en marcha del primer Plan Nacional de I+D a finales de 1988, en el que las 
OTRIs asumían un papel movilizador para integrar a la industria en una dinámica 
innovadora. 
Entre las funciones de las OTRIs se encuentran las siguientes, si bien estas dependen de 
las características propias de cada una de las universidades y de las estructuras de 
transferencia de tecnología disponibles en su entorno: 
• Facilitar el contacto con los expertos que pueden aportar el conocimiento que 
necesita la empresa 
• Facilitar el establecimiento de los contratos y formas de colaboración entre la 
Universidad y la empresa 
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• Ayudar a encontrar fuentes de financiación pública para las actividades de 
colaboración que se establezcan  
• Difundir el catálogo de conocimientos y capacidades disponibles para ser 
transferidos a la empresa  
• Gestionar las patentes de las universidades y su explotación por empresas 
interesadas  
Actualmente las OTRIs de la mayor parte de las universidades españolas se encuentran 
integradas en la Red OTRI (60 de ellas son miembros y existen 5 asociadas), constituida 
en 1997, y cuya misión básica es potenciar y difundir el papel de las universidades 
como elementos esenciales dentro del sistema de innovación. 
En Europa existe una tendencia creciente a fomentar estructuras de transferencia de 
tecnología a nivel regional. Estas áreas de desarrollo innovador son zonas geográficas 
de alta concentración de actividades innovadoras. En ellas convive un entorno industrial 
en el que se encuentran empresas de base tecnológica junto a campus universitarios y 
centros de excelencia científica, tecnológica o asistencial. Mediante esta combinación y 
con la ayuda de una serie de instrumentos dinamizadores (incentivos fiscales, 
subvenciones, etc.) se alcanzan aumentos de la competitividad empresarial, y en 
consecuencia una mayor riqueza y bienestar para la región. En estas regiones existe una 
elevada coordinación entre los tres miembros de la triple hélice -universidades, 
empresas y administraciones públicas- así como estructuras de intermediación que aún 
no se han extendido totalmente en España, tales como las incubadoras universitarias de 
empresas de base tecnológica (Barrow, 2001) y los parques científicos (Ondategui, 
2001). En España algunas universidades punteras han desarrollado estructuras para el 
fomento del emprendimiento y la creación de empresas a partir de la investigación 
desarrollada por sus grupos de investigación y se han comenzado a crear además 
parques científicos en donde conviven grupos de investigación con empresas privadas 
de alto contenido tecnológico consolidadas y spin-offs11, además de ofertar otros 
servicios (Rubiralta, 2003). 
                                                 
11 Permítasenos de momento utilizar el término spin-off para referirnos en general a cualquier empresa 
surgida en el ámbito universitario (University Spin-Off, USOs, siguiendo su denominación en inglés). 
Posteriormente realizaremos una mayor definición del término. 
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3.4.2. Instrumentos dinamizadores 
Para llevar a cabo la transferencia de tecnología además de estructuras de 
intermediación también son necesarios una serie de vías e instrumentos, entre los que se 
encuentran los siguientes (COTEC, 2005): 
• Movilidad de recursos humanos 
Una de las posibilidades para transmitir conocimiento al sector industrial es trasladar 
recursos humanos desde las universidades, en donde se genera el conocimiento, al 
sector industrial, en donde es aplicado. La forma más utilizada es la incorporación de 
investigadores y doctores a las empresas. Con esta acción se pretende fomentar la 
innovación en empresas creando un flujo de conocimiento debido al know-how de los 
científicos y personal altamente cualificado, cuya misión principal consiste en impulsar 
la creación de nuevas actividades innovadoras en la empresa y/o reforzar una línea 
innovadora ya existente. En España los dos principales programas desarrollados para 
alcanzar este objetivo son el Torres Quevedo y el Ramón y Cajal12 que conceden ayudas 
para la contratación temporal de doctores por parte de empresas.  
• Servicios de apoyo a la investigación 
Los servicios de apoyo a la investigación con los que cuentan las universidades ofrecen 
una serie de prestaciones que facilitan la realización de investigaciones en cualquier 
campo científico. Entre los servicios que ofertan se encuentran la investigación de 
carácter básica y aplicada, la asistencia técnica, el asesoramiento y consultoría, la 
información y la formación. En los últimos años este tipo de servicios han mejorado 
notablemente su gestión, aumentado su eficiencia y nivel competitivo, lo que permite 
que sean empleados tanto por la comunidad universitaria como por las empresas. Su 
elevada dotación instrumental y técnica, así como su especialización en áreas muy 
concretas, permite a las empresas contar con unos servicios que les supondrían elevadas 
inversiones, externalizando de esta forma parte de su proceso de I+D. En España han 
surgido diferentes Plataformas Tecnológicas13 ligadas a las nuevas tecnologías 
(genómica, proteómica, estructura R-X y RMN, química combinatoria, nanotecnologías, 
                                                 
12 Mediante el programa Torres Quevedo se han realizado 1.139 contratos durante el período 2002-2005 
mientras que a través del programa Ramón y Cajal se han cubierto más de 2.000 plazas desde su creación. 
13 El concepto de Plataforma Tecnológica como un instrumento de desarrollo tecnológico fue introducido 
por el Plan Nacional de I+D+i (2004-2007) dentro del apartado de Instalaciones Científicas y 
Tecnológicas.  
La universidad como fuente de transmisión de conocimiento; avanzando hacia la universidad emprendedora 
 41
etc.), que se hallan gestionadas por las universidades o centros de investigación. 
Destacamos los casos de la plataforma tecnológica española de química sostenible, en la 
que colaboran la Federación Empresarial de la Industria Química Española y la red de 
OTRIs, así como el de la Fundación Genoma España, bajo la que se encuadran diversas 
plataformas tecnológicas y que cuenta con una cartera tecnológica que realiza acciones 
que van desde la promoción de resultados de investigación hasta apoyar la creación de 
empresas de base biotecnológica. 
• Incentivos fiscales 
Las administraciones pueden influir en el proceso de transferencia mediante incentivos 
fiscales generales y específicos, para incrementar la inversión en I+D, universitaria o 
no, de las empresas, así como fomentar la creación de  nuevas empresas tecnológicas en 
una región determinada. En el «Informe relativo a los incentivos fiscales para el 
fomento y consolidación de las actividades de Investigación y Desarrollo», realizado 
por la Comisión Asesora de Ciencia y Tecnología de la Generalitat de Catalunya 
(CACIT, 2001), se dan varios ejemplos interesantes entre los que se encuentran las 
medidas implantadas en el estado de Baviera, de Laval y Québec. En España la 
denominada Ley de Acompañamiento14 (2000), incentiva con un porcentaje del 15% los 
gastos incurridos en proyectos cuya realización se encargue a Universidades, 
Organismos públicos de Investigación o Centros de Innovación y Tecnología, y con un 
10% otros gastos relacionados con la Innovación tecnológica15.  
• Macroestructuras de comercialización de la I+D 
Con el objetivo de obtener ventajas competitivas para la comercialización de la I+D 
generada en las instituciones públicas, en los últimos años se han comenzado a crear 
consorcios que agrupan diversas unidades en redes o alianzas. De esta forma se alcanza, 
por un lado, una masa crítica, tanto de personal especializado, como de ideas o 
proyectos potencialmente comercializables y, por otro, se consiguen sinergias entre las 
diferentes partes. En Europa dos de los modelos más notables, son el Grupo SINTEF en 
Noruega y la experiencia Steinbeis en Alemania. La primera de ellas cuenta con cerca 
de 2.000 empleados y la mitad de su financiación proviene de contratos con la industria. 
                                                 
14 Ley 55/1999, de 29 de diciembre. 
15 Tales como la adquisición de tecnología avanzada en forma de patentes, licencias, know-how y diseños, 
los gastos de diseño industrial e ingeniería de procesos de producción o la obtención del certificado de 
cumplimiento de las normas de aseguramiento de la calidad de la serie ISO 9000, GMP o similares. 
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Por su parte, en el segundo caso, tomado como modelo en diversas políticas regionales 
españolas de innovación, la fundación alemana dispone de 440 centros distribuidos por 
todo el mundo para realizar la transferencia de tecnología de forma global y su actividad 
le permite unos ingresos netos del 95% de su presupuesto, sin tener en cuenta las 
subvenciones (COTEC, 2005). En España aún no se dispone de estructuras tan 
desarrolladas como las anteriores, aunque existen instrumentos como 
UNIEMPRENDIA16, cuyo objetivo es promover un sistema español de innovación más 
interrelacionado a través del intercambio y la cooperación entre los profesionales de las 
OTRIs.  
• Contratos, patentes y licencias  
Entre las posibles vías por las que se produce la transmisión del conocimiento las más 
señaladas en la literatura son los contratos de investigación y las patentes, 
conjuntamente con la creación de empresas, (Blumenthal, 1994; Stephan, 2001; 
Fernández et al., 2005). 
Dentro de los contratos de investigación podemos incluir el desarrollo de proyectos 
científicos de gran escala, la captación de financiación adicional y la obtención de 
fondos privados que financien la investigación universitaria (Louis et al., 1989). Las 
principales universidades internacionales emplean Oficinas de Enlace para gestionar 
este instrumento. Los contratos de investigación realizados por las universidades 
españolas mediante las OTRIs se han incrementado notablemente en los últimos años. 
Se ha pasado de los 100 millones de euros en 1996 a cerca de 282 millones de euros en 
200417. En el último año se ha alcanzado un crecimiento del 9% en el volumen total de 
contratación respecto al año anterior (Red OTRI de Universidades, 2004, 2005). 
Pese a esto, la vía empleada tradicionalmente para transferir tecnología ha sido la 
patente (Siegel et al., 1999). En algunos países los Centros de Valoración son los 
encargados de tramitar las patentes18. En España este instrumento es gestionado 
fundamentalmente a través de las OTRIs y las universidades están cada vez más 
                                                 
16 Coordinado por la Universidad de Santiago de Compostela, cuenta con el patrocinio del Ministerio de 
Educación y Ciencia, el Grupo Santander, el portal Universia y el Centro para el Desarrollo Tecnológico 
Industrial (CDTI). 
17 De ellos, 241,8 millones se asocian a los 9.447 contratos de I+D y consultoría firmados durante dicha 
anualidad, correspondiendo los 40,2 restantes a servicios técnicos prestados en ese periodo.  
18 Por ejemplo, las sociedades de valorización de Quebec en Canadá (Societé de valorisation des 
Applications de la Recherche, Centre Québécois de valorisation des biotechnlogies, Innovatech Québec, y 
Valorisation Recherche Québec). En Francia encontramos la Sociedad ANVAR. 
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concienciadas de la importancia de una adecuada protección de los resultados de la 
investigación. En el año 2004 se han solicitado 328 patentes, de las cuales 93 fueron 
extendidas internacionalmente, consolidándose su progresión respecto al periodo 
anterior en el que se solicitaron 304. Este instrumento supone para las universidades una 
facturación cercana a 1,9 millones de euros (Red OTRI de Universidades, 2004, 2005). 
• Creación de empresas de base tecnológica 
En la actualidad, este es uno de los instrumentos que han alcanzado una mayor 
notoriedad. La creación de empresas, especialmente aquellas con un carácter 
marcadamente innovador, es considerada como un factor clave en el nivel de bienestar y 
progreso de un territorio. La existencia de este tipo de empresas es muy importante para 
el desarrollo de empleo estable y de alta cualificación, y como consecuencia para 
alcanzar un crecimiento económico sostenible. Por estos motivos, desde diferentes 
ámbitos políticos y educativos se ha tratado de incentivar el espíritu emprendedor y la 
creación de empresas innovadoras. En el Libro Verde sobre el emprendimiento en 
Europa (Comisión Europea, 2003b) se menciona la necesidad de incentivar el 
comportamiento emprendedor de forma más efectiva, ya que en Europa son necesarias 
más empresas innovadoras o creativas capaces de aprovechar los beneficios que ofrece 
la apertura del mercado y que lleven a cabo una explotación comercial a gran escala.  
Las instituciones públicas, y en concreto las universidades, juegan un papel importante 
a la hora de promocionar la creación y el desarrollo de empresas de base tecnológica. 
Como ya hemos mencionado, las dos funciones habituales para una Universidad eran la 
investigación y la docencia; sin embargo en las últimas décadas, dentro de la tercera 
función de fomento del crecimiento económico y social de las regiones, se ha 
consolidado progresivamente la creación de este tipo de empresas como uno de los 
puntos de atención de los políticos y autoridades académicas de las universidades más 
activas en investigación y desarrollo (Etzkowitz, 1989, 1993, 1998; Etzkowitz et al., 
2000; Van Dierdonck y Debackere, 1988; Roberts y Malone, 1996; OCDE, 1998; 
Carayannis et al., 1998; Steffensen et al., 2000). 
El incremento de la atención concedida a este ámbito ha venido ligado a un aumento del 
número de empresas surgidas a partir de tecnologías desarrolladas en la universidad. 
Este fenómeno se muestra con más fuerza en los EE.UU. (Smilor et al., 1990; Brett et 
al., 1991; Roberts y Malone, 1996; Carayannis et al., 1998; Degroof y Roberts, 2004) y 
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en algunos países europeos como Inglaterra (Shane, S., 2004; Locket et al., 2003) o 
Suecia (Stankiewicz, 1986, 1994; Klofsten et al., 1988). En general las universidades 
españolas aún tienen un largo recorrido por realizar, aunque existen algunas iniciativas 
que han conseguido desarrollar modelos con cierto nivel de éxito. El número de 
empresas de base tecnológica creadas pese a no ser aún muy elevado, ha ido 
aumentando progresivamente ya que de las 18 compañías surgidas antes del año 2000 se 
ha pasado a 387 hasta el 2005 (Red OTRI de Universidades, 2005).  
Hasta aquí, dentro de este primer capítulo, hemos comprobado como en la “nueva 
economía”, caracterizada por el uso de las nuevas tecnologías y la innovación 
tecnológica, la Universidad es uno de los agentes clave dentro de los sistemas de 
innovación o en el modelo de la triple hélice. Este hecho, conjuntamente con los 
cambios del entorno educativo ha llevado a incluir entre las funciones de las 
universidades, el fomento del desarrollo económico y social de su entorno. Se esta 
produciendo una transición hacia un modelo de Universidad emprendedora en el cual la 
transferencia de tecnología al sector empresarial es uno de los principales objetivos 
dentro de sus planes estratégicos. Para llevar a cabo la transferencia de tecnología son 
necesarias una serie de estructuras, entre las que destacan las OTRIs, e instrumentos. 
Dentro de estos últimos la creación de empresas, objeto de nuestro análisis en los 
siguientes capítulos, ha alcanzado una gran notoriedad. 
3.5. Una propuesta de definición de Universidad emprendedora 
Para concluir este capítulo creemos oportuno, en base a la revisión bibliográfica 
realizada, ofrecer nuestra propia visión de lo que consideramos debe ser una 
Universidad emprendedora, de lo que creemos debería haber detrás de tal calificativo:  
Una Universidad emprendedora es aquella que tiene entre sus objetivos 
acercar la institución a la sociedad. Para llevar a cabo esta tarea, es 
necesario un cambio en la cultura universitaria, la participación de todos 
los miembros y la colaboración con el sector empresarial, así como, la 
presencia de determinadas estructuras de intermediación y el uso de 
instrumentos para la transferencia de tecnología. Mediante el 
cumplimiento de este objetivo las universidades pueden obtener recursos 
económicos, sin ser este su objetivo principal. 
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Podemos identificar siete aspectos considerados como relevantes dentro de esta 
definición: 
1. Acercar Universidad y sociedad. El término Universidad emprendedora surge a 
partir de la incorporación del desarrollo económico y social del entorno entre los 
objetivos de las universidades, por tanto, está claro que una universidad que se 
considere emprendedora debe buscar un acercamiento a las demandas de la 
sociedad. Para ello, debe poner en práctica el conocimiento que en la misma se 
genera, constituyendo la transferencia de tecnología la principal vía para realizar 
esta tarea. De esta forma, la comercialización pasa a ser una de las posibles 
opciones a la hora de gestionar y emplear el conocimiento, sin embargo, esto no 
implica que la obtención de beneficios fruto de los resultados de investigación 
pase a ser un objetivo principal de la Universidad. 
2. Cambio en la cultura universitaria. Para alcanzar el anterior objetivo ha de 
producirse necesariamente una transformación en la cultura universitaria. El 
cambio del concepto de Universidad tradicional a Universidad emprendedora no 
es sencillo, ya que, el ámbito universitario se ha caracterizado tradicionalmente 
por su escaso espíritu emprendedor y un elevado miedo al fracaso. La 
modificación de ciertos hábitos y costumbres ampliamente extendidos en el 
funcionamiento de las universidades y en su cultura es necesaria para conseguir 
que la institución tenga un espíritu emprendedor.   
3. Participación. El concepto de Universidad emprendedora abarca a toda la 
institución, desde los encargados de su dirección hasta el personal y los 
estudiantes. La dirección debe estar capacitada y legitimada para poder 
implantar políticas de emprendimiento dentro de la institución, así como, 
necesariamente creer en las mismas. Por su parte, este tipo de medidas deben 
llegar a todos los centros y departamentos y a todos los miembros de la 
Universidad, no solo al personal docente e investigador, sino también a los 
estudiantes y el personal de administración y servicios. 
4. Colaboración Universidad-empresa. La Universidad emprendedora no puede 
permanecer aislada, sino que debe establecer lazos con el resto de miembros de 
la sociedad, y especialmente con el sector empresarial. La cooperación entre 
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ambos agentes es básica para trasladar el conocimiento a la sociedad, y además, 
permite obtener recursos financieros a las universidades. 
5. Estructuras de intermediación. La adecuada consecución de los nuevos fines 
universitarios exige la adaptación y creación de nuevas estructuras de 
intermediación que faciliten la transferencia de conocimiento al sector 
empresarial. Algunas de estas estructuras, como las OTRIs, se encuentran muy 
consolidadas, mientras que otras, como los parques científicos, aún no están 
muy extendidas. 
6. Instrumentos. A la hora de transferir la tecnología a la sociedad las 
universidades deben emplear una serie de instrumentos que les permiten 
trasladar de forma efectiva el conocimiento que generan. Existe una gran 
variedad de instrumentos, entre los cuales la creación de empresas ha alcanzado 
un papel cada vez más relevante.   
7. Obtención de recursos económicos. Por último, queremos mencionar que una de 
las consecuencias de tener un carácter emprendedor, y de comercializar el 
conocimiento, es la posibilidad de obtener retornos económicos para la 
universidad. Estos mayores recursos económicos son sinónimo de una mayor 
interdependencia del entorno, a la vez que de una mayor independencia de la 
universidad, gracias a su base financiera más diversificada.  
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1. Introducción 
La innovación, la formación continua, la generación y utilización del conocimiento y la 
creación de empresas son factores relevantes para alcanzar un elevado nivel de 
desarrollo sostenible. Gran parte del potencial tecnológico de las sociedades se crea a 
partir de la investigación básica, en la I de I+D, y esa investigación se realiza 
principalmente en las universidades y centros de investigación adscritos a ellas. La 
Universidad es la organización con mayor capacidad para crear conocimiento, y por 
tanto debe jugar un papel importante en el desarrollo de la sociedad, pero para ello, debe 
trasladar ese conocimiento. Mediante esta labor alcanzará el papel de gestora del 
cambio. Los países más avanzados tecnológicamente han conseguido transmitir ese 
conocimiento a la sociedad mediante diferentes rutas, vías, entre las que se encuentra la 
creación de empresas (Fernández, 2003).  
En este segundo capítulo, centramos un poco más nuestro objeto de estudio, la creación 
de empresas dentro de las universidades. Para ello, hemos dividido el capítulo en dos 
grandes apartados. En el primero de ellos, analizamos la relevancia que posee la 
creación de empresas, de forma general, y particularmente aquellas que surgen en el 
ámbito universitario. Mientras que en el segundo realizamos una revisión de la literatura 
sobre la creación de empresas en la Universidad, centrándonos en la historia de este 
fenómeno, los principales modelos que existen y las diferentes definiciones aportadas 
por los autores, concluyendo con nuestra propia definición de spin-off universitaria.  
2. La Universidad y su papel en la creación de empresas 
La creación de empresas, y en consecuencia el emprendimiento, han ocupado un lugar 
primordial en la economía, tanto a nivel teórico como en la práctica. Uno de los posibles 
ámbitos en el que pueden surgir empresas es el universitario. Por ello, en este apartado, 
en primer lugar señalaremos los principales motivos que explican la trascendencia de la 
creación de empresas, para, a continuación, detenernos en las características propias del 
emprendimiento dentro del entorno universitario. 
2.1. Marco general 
La creación de empresas es considerada como uno de los factores clave para lograr el 
crecimiento de las economías. Esta afirmación, repetida en multitud de ocasiones en la 
literatura económica, es uno de los motivos que ha impulsado a la mayor parte de 
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gobiernos y administraciones públicas a fomentar el nacimiento de empresas en sus 
respectivos territorios (Reynolds et al., 2002), convirtiendo la promoción del 
autoempleo y el lanzamiento de nuevas empresas en una de las políticas más frecuentes 
(Alonso et al., 2006). [D3]Como consecuencia directa de estas actuaciones, la figura del 
empresario emprendedor ha pasado a tener también una notable relevancia a la hora de 
mejorar el bienestar económico de una región.  
Existen numerosas definiciones del concepto de emprendedor; si tomamos una 
perspectiva amplia, la principal diferencia entre emprendedores y no emprendedores es 
que los primeros crean empresas mientras que los segundos no lo hacen (Gartner, 1988). 
[D4]Siguiendo la definición establecida por Carton et al. (1998) se considera al 
emprendedor como aquel individuo, o equipo de personas, que identifica una 
oportunidad de negocio y posteriormente reúne los recursos necesarios para crear una 
empresa, siendo el último responsable de las consecuencias y el desarrollo de la 
organización. Entre las características más básicas del emprendedor se encuentran las 
siguientes: tener iniciativa para llevar su proyecto adelante, disponer de un carácter 
resolutivo y por último estar dispuesto a afrontar dificultades e incertidumbres (Baumol, 
1968). Este último rasgo pone de manifiesto la existencia de un determinado nivel de 
riesgo ligado al emprendimiento y al concepto de emprendedor. En este sentido, Varela 
(1998) destaca que el emprendedor en el proceso de liderazgo creativo invierte dinero, 
tiempo y conocimientos y participa en el montaje y operación del negocio, arriesgando 
sus recursos y su prestigio personal pero buscando recompensas monetarias y 
personales. 
Por su parte, otros autores (Miller, 1983; Covin y Slevin, 1989, 1991; Wiklund, 1999; 
Kreiser et al., 2002; Ripollés y Blesa, 2003) además de la capacidad de asumir riesgos 
del emprendedor hacen hincapié en el carácter proactivo del mismo ya que, para reducir 
el riesgo, el emprendedor planifica y evalúa distintas alternativas antes de actuar. En 
este sentido, Masifern (1996) destaca entre las dimensiones de comportamiento 
requeridas por el emprendedor la capacidad para asumir un riesgo calculado; dicha 
capacidad se asienta en la habilidad para evaluar el riesgo y planificar una estrategia 
para reducirlo.  
En concreto, el principal objetivo de los emprendedores, y por el que están dispuestos a 
asumir riesgos, es la creación de nuevas empresas independientes para tratar de 
aprovechar oportunidades de negocio (Wortman, 1987; Low y McMillan, 1988; 
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Bygrave y Hofer, 1991; García y García, 2006). El emprendimiento, por tanto, a través 
de su materialización en la creación de empresas, constituye un gran soporte del 
crecimiento económico. La actividad emprendedora, o emprendimiento, implica el 
descubrimiento, evaluación y explotación de oportunidades para introducir nuevos 
productos y servicios, formas de organización, mercados, procesos y materiales, a partir 
de una organización inexistente previamente (Venkataraman, 1997; Shane y 
Venkataraman, 2000; Shane, 2003; Zapico et al., 2006). 
Podemos resumir en cuatro los motivos que justifican la importancia concedida a la 
actividad emprendedora (Costa, 2006):  
1. La creación de empleo 
El primero de los motivos aportados es uno de los más recurrentes en la literatura 
económica. La generación de empleo mediante la creación de nuevas empresas ha 
supuesto la realización de numerosos trabajos en las últimas décadas (Birch, 1979, 
1998; Davis et al., 1996; Davidson et al., 1998). En particular, las pequeñas y medianas 
empresas (PYMEs), principales representantes del empleo generado por los 
emprendedores, han sido consideradas un elemento esencial para el desarrollo 
económico y dinamismo de un país (McPherson, 1998; Mead y Liedholm, 1998), dada 
su flexibilidad para adaptarse a entornos inestables como el actual y su gran dinamismo 
en la creación de empleo. En su trabajo Reynolds et al. (1994) estiman que, tanto en 
Suecia como en los EE.UU. en los años 80, alrededor de la mitad de los empleos 
creados se deben a las PYMEs surgidas en ese mismo periodo; también en los EE.UU. 
estas empresas son responsables de la creación de tres de cada cuatro empleos nuevos 
(Henderson 2002). Conclusiones similares son obtenidas en trabajos de Timmons y 
Bygrave (1986), Birley (1986) o Arzeni (1998), en este caso considerando las PYMEs 
de base tecnológica. Por su parte, Palich y Bagby (1995) afirman que los gobiernos ven 
en los emprendedores los principales creadores de nuevos empleos. La Unión Europea, 
que no es ajena a esta tendencia, ha tratado de potenciar la creación de empresas, al 
considerarla como una de las iniciativas primordiales para mejorar el empleo, las 
reformas económicas y la cohesión social (Comisión Europea, 2003b).  
Por tanto, podemos considerar a las PYMEs, incluyendo el autoempleo generado por los 
emprendedores, una herramienta potencial para revitalizar la economía en épocas de 
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bajo crecimiento (Wildeman et al., 1998) y favorecer el crecimiento económico en los 
países (Storey, 1994).  
2. La importancia de las empresas de nueva creación para la innovación 
Las PYMEs de nueva creación no constituyen únicamente una fuente de creación de 
empleo, sino que también favorecen la creación e implantación de innovaciones 
tecnológicas en la sociedad. Debido a sus características estructurales las empresas de 
menor tamaño poseen una gran flexibilidad (Fernández y Nieto, 2001), que les 
proporciona ventajas en presencia de entornos muy competitivos como el actual. Esta 
flexibilidad permite tener rapidez de respuesta ante el mercado, así como capacidad de 
adaptación y de innovación (Fernández y Rodeiro, 2003).  
Diversos estudios han destacado la importancia de las nuevas empresas para la 
innovación en la economía. Para el caso de EE.UU., Reynolds (1994) y el libro blanco 
de la U.S. Small Business Administration (1998) señalan el mayor número de patentes 
que efectúan las nuevas empresas en comparación con las antiguas. Por su parte, Arend 
(1999) hace hincapié sobre el nivel superior de gasto en I+D, mientras que Timmons y 
Bygrave (1986) concluyen que las pequeñas empresas de base tecnológica son la fuente 
de la mayoría de las innovaciones tecnológicas “radicales”. Mientras que las grandes 
empresas poseen una gran resistencia al cambio (Barrett y Weinstein, 1998), para las 
empresas jóvenes la innovación es un motor de desenvolvimiento, y la búsqueda de 
nuevas ideas, productos o tecnologías para introducir en el mercado forma parte del 
propio concepto de emprendimiento (Drucker, 1985, 1998). 
3. La opción de carrera para una parte de la población 
Otro de los motivos por los que un país intenta promocionar la creación de empresas es 
que se considera que éstas, además de ser una fuente de nuevos puestos de trabajo, son 
una alternativa al desempleo (Genescá y Capelleras, 2004; Alonso et al., 2006). En el 
caso de los EE.UU., el libro blanco de la U.S. Small Business Administration (1998) 
señala la importancia de la creación de una empresa como opción laboral. El trabajo de 
Henderson (2002) indica que aquellas personas que trabajan por cuenta propia ganan un 
tercio más que los asalariados, y que los emprendedores que crearon una empresa 
poseen un nivel de ingresos aún más elevado. Sin embargo, obtener una mayor 
retribución no es la única motivación para crear una empresa. Según los datos de la 
Comisión Europea (2004), los ciudadanos de la Unión Europea, (UE25) que preferirían 
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estar en una situación de autoempleo justificarían esta decisión, principalmente, por la 
independencia o autosatisfacción que asocian a este estatus y al interés de las tareas que 
conlleva (77%), seguido a mucha distancia por la consecución de mejores ingresos 
(23%) u otras razones.  
Los informes elaborados dentro del programa Global Entrepreneurship Monitor19 
(GEM), estimaban que el número de emprendedores que existían en 2003 era de 300 
millones20, lo que supondría alrededor de 190 millones de nuevas empresas (Reynolds 
et al., 2003; Costa, 2006), y para el año 2004 el porcentaje de personas en edad de 
trabajar que estaban implicadas en la creación de nuevos negocios alcanzaba el 9% 
(Instituto de Empresa, 2005). Los datos de la Comisión Europea (2004), estiman que un 
31% de los europeos (UE25) actualmente no empleados, probablemente recurran al 
autoempleo en los cinco próximos años.  
4. La contribución al desarrollo económico y social 
La contribución de la creación de empresas a la generación de riqueza y al 
desenvolvimiento de la economía y de la sociedad ha sido comprobada por numerosos 
estudios a lo largo del tiempo; entre otros muchos podemos señalar a: Low y McMillan 
(1988), Hornaday (1992), Casson (1992), Baumol (1993, 2004), Reynolds et al. (1994), 
Reynolds (1994), Arzeni y Pellegrin (1997), McGrath (1999), Shane y Venkataraman 
(2000), Henderson (2002), Genescá et al. (2003), Coulter (2003), Carter et al. (2003), 
Audretsch (2004), Brown y Uljin (2004), Tang y Koveos (2004), Acs et al. (2005), 
Reynolds et al. (2005). A continuación destacamos las aportaciones de algunos de ellos.  
Los trabajos de Reynolds (1994) y Reynolds et al. (1994) muestran que, para el caso de 
los EE.UU., las tasas elevadas de creación de empresas fueron condición necesaria para 
el crecimiento económico. Por su parte, Carter et al. (2003) confirman que la creación 
de negocios independientes explica entre el 25 y el 33% de las variaciones del 
crecimiento económico. Otros trabajos, como el libro blanco de la U.S. National 
Commission on Entrepreneurship (2001), Tang y Koveos (2004) o Arzeni y Pellegrin 
(1997) obtienen una relación estadísticamente significativa entre el nacimiento de 
nuevas empresas y el crecimiento del PIB. En la misma línea, los trabajos de Henderson 
                                                 
19 Programa de investigación que analiza el nivel de emprendimiento en diferentes países. Estos estudios 
son realizados a través del Consorcio de Investigación GEM (http://www.gemconsortium.org/). Los datos 
para España son divulgados a través del Instituto de Empresa (http://www.ie.edu). 
20 Análisis realizado en 40 países. 
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(2002), Audretsch (2004) y Coulter (2003) demuestran que aquellos países con mayor 
actividad emprendedora obtienen un mayor crecimiento económico.  
Todos estos trabajos y conclusiones concuerdan con el trabajo de Schumpeter (1942) en 
donde el emprendedor es considerado como el principal agente para alcanzar un 
desenvolvimiento económico, así como con las conclusiones de Porter (1990) en las que 
se cita a la innovación y al emprendimiento como principales factores para que los 
países obtengan ventajas competitivas. 
Por tanto, existe cierto consenso sobre el efecto positivo que parece producir la creación 
de empresas sobre el conjunto de la economía, especialmente en términos de generación 
de riqueza y empleo para su entorno. Los estudios realizados bajo el proyecto de 
investigación Global Entrepreneurship Monitor vienen constatando este hecho a lo 
largo de los últimos años (Acs et al., 2005), si bien siempre debemos tener cierta cautela 
sobre las evidencias empíricas encontradas a lo largo de la geografía (Hormiga et al., 
2006) ya que la relación entre la creación de empresas y el crecimiento económico no es 
idéntica en todos los países, (Van Stel et al., 2004). A continuación, pasamos a analizar 
las características de un caso particular en la creación de empresas, aquellas que tienen 
su raíz en las universidades. 
2.2. Emprendimiento dentro del ámbito universitario  
Como ya hemos mencionado en el apartado anterior, dentro de la política económica 
existe la convicción de que la creación de empresas produce resultados positivos; esto 
ha llevado a que prácticamente la totalidad de países posea algún programa de fomento 
de creación de empresas (Alonso et al., 2006). Algunos de estos programas centran sus 
esfuerzos en los sistemas de educación superior, ya que dentro de la actual sociedad del 
conocimiento los mayores yacimientos de futuros empresarios se encuentran en la 
Universidad (Veciana, 1998).  
En las últimas décadas las actividades llevadas a cabo por las universidades respecto a 
la transferencia de tecnología han crecido tanto en número como en diversidad. Dentro 
de estas prácticas la creación de empresas ha adquirido un elevado grado de 
importancia, debido principalmente a su potencial como factor positivo en el 
crecimiento económico de una determinada zona. La sociedad demanda un papel activo 
de sus universidades, no solo en la creación de conocimiento, sino en la transferencia 
del mismo, para obtener de esta forma efectos positivos y tangibles en la economía de 
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un país o región. Una de las principales vías que poseen las universidades para generar 
valor a partir del conocimiento es la creación de empresas.   
La creación de empresas, como parte de la estrategia de transferencia de tecnología de 
la Universidad, se ha convertido en uno de los objetivos actuales de los políticos y 
autoridades académicas (Etzkowitz, 1998, 2003; Etzkowitz y Leydesdorff, 1997, 2000; 
Etzkowitz et al., 2000; Roberts y Malone, 1996; OCDE, 1998, 2001; Carayannis et al., 
1998; Steffensen et al., 2000, Bray y Lee, 2000; Birley, 2002; Shane, 2002a, b; Siegel et 
al., 2003a). Además de los efectos positivos que tiene la creación de cualquier tipo de 
empresas en la economía, vistos en el epígrafe anterior, existen una serie de razones que 
han llevado al emprendimiento desde el ámbito universitario a alcanzar una gran 
relevancia. Entre estos motivos se encuentran los siguientes:  
1. Son una fuente de transferencia de conocimiento  
2. Producen retornos económicos  
3. Provocan crecimiento y desarrollo económico local  
4. Provocan diversos cambios en la cultura universitaria 
5. Incrementan la interacción entre la Universidad y su entorno  
A continuación, analizamos cada uno de estos motivos: 
1. Son una fuente de transferencia de conocimiento  
Como ya hemos visto en el primer capítulo, la transferencia de tecnología desde la 
Universidad a la sociedad tiene efectos positivos en la economía de una región o país. 
Entre las posibles vías para que una universidad traslade a la sociedad el fruto de su 
actividad, se encuentran los contratos de investigación, las patentes y la creación de 
empresas. Las patentes han sido tradicionalmente la vía más empleada (Siegel et al., 
1999). Sin embargo su uso posee una serie de desventajas respecto a la creación de 
empresas. En algunas ocasiones, por ejemplo, la tecnología no puede ser fácilmente 
patentada o las universidades pueden no captar todo el valor de su tecnología a través de 
una patente (Samson y Gurdon, 1993; Franklin et al., 2001). Por lo tanto, las 
universidades pueden optar por otra forma para comercializar sus nuevas tecnologías. 
En este sentido la creación de empresas es una vía más directa a través de la cual se 
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pueden obtener una serie de beneficios para el propio inventor21, la Universidad, y la 
sociedad (Bray y Lee, 2000). En general, las empresas surgidas en el ámbito académico 
contribuyen a la rápida difusión de nuevas tecnologías hacia el sector productivo 
(Rubiralta, 2003). 
2. Producen retornos económicos  
Otro de los motivos por los que la creación de empresas ha alcanzado un papel relevante 
dentro de las políticas de transferencia es la posible creación de retornos económicos 
para la Universidad, diversificando de esta forma su base financiera. Entre las vías por 
las que se pueden obtener beneficios se encuentran: la venta o transmisión de acciones, 
los contratos exclusivos de licencia y la contratación de otros grupos de investigación, 
servicios o instalaciones. 
En el primero caso, la Universidad posee acciones de estas empresas, por tanto puede 
obtener retornos sobre la inversión realizada si esta alcanza el éxito. Algunas 
universidades han obtenido cuantiosos ingresos mediante la salida a bolsa de alguna de 
las empresas o por transmisión de acciones; esto ha llevado a que se comparen las cifras 
obtenidas mediante esta vía con las de licencias por patentes. Bray y Lee (2000) 
calculan que la participación en el capital social de una spin-off puede suponer diez 
veces más que los ingresos de una patente, aunque reconocen que solo una parte de las 
invenciones reúne las condiciones adecuadas para formar una empresa. Por contra, otros 
trabajos defienden el incremento de las patentes (Hague y Oakley, 2000). La 
combinación de un programa activo de licencias y una estrategia activa en la creación 
de empresas maximizará la obtención de recursos financieros (Bray y Lee, 2000). En 
todo caso, los retornos obtenidos de las spin-off deben producirse principalmente al 
vender las acciones, dado que estas empresas suelen estar inmersas en fuertes procesos 
de crecimiento que las obligan a retener beneficios limitando su capacidad para pagar 
dividendos. 
En la segunda de las situaciones por las que se puede obtener retornos económicos, la 
Universidad firma un contrato de licencia exclusiva de la tecnología por la cual recibirá 
determinadas cantidades pactadas por su uso y venta posterior. Que la Universidad sea 
la propietaria de la licencia o tecnología habitualmente no tiene una gran influencia para 
                                                 
21 A lo largo de este trabajo utilizamos con frecuencia de forma intercambiable los conceptos de inventor 
e investigador. 
La creación de empresas dentro del entorno universitario 
 57
la empresa ni para la captación de socios capitalistas y financiación. Al ser en muchas 
ocasiones empresas de base tecnológica la primera tecnología propiedad de la 
Universidad sufrirá continuas modificaciones por lo que finalmente la tecnología o 
productos que se llevan al mercado acaban siendo propiedad de la propia empresa.  
La última vía contemplada es la contratación de otros grupos de investigación, servicios 
o instalaciones. Las empresas surgidas de la Universidad, especialmente aquellas con 
mayor contenido tecnológico, deben mantener un elevado ritmo de innovación, lo que 
en muchas ocasiones les lleva a que sean clientes de las propias universidades mediante 
la contratación de servicios de investigación de otros grupos. Además, pueden necesitar 
la utilización de equipos especializados o instalaciones de los que no disponen y cuya 
adquisición supondría un elevado coste, por lo que la opción de contratarlos resulta 
mucho más eficiente. Estas colaboraciones entre las spin-offs y la propia Universidad 
generan retornos financieros para la Universidad (Fernández, 2003). 
Debemos decir que aunque mediante la obtención de retornos económicos se rentabiliza 
parte del esfuerzo investigador, estos no suelen alcanzar la cuantía suficiente para 
mantener las estructuras de creación de empresas (Condom y Barceló, 2003). 
3. Provocan crecimiento y desarrollo económico local  
En el apartado anterior ya hemos comprobado como en la literatura económica existen 
numerosos estudios que demuestran la existencia de una correlación positiva entre la 
creación de empresas y el crecimiento económico. Las compañías creadas a partir de las 
universidades no son ajenas a este hecho. En muchas ocasiones incluso poseen un 
mayor potencial a la hora de fomentar el desarrollo de las economías debido a que un 
porcentaje elevado de las spin-offs universitarias creadas son de base tecnológica, lo 
que implica, por ejemplo, la creación de un buen número de empleos de alta calidad22. 
Este tipo de empresas tienen efectos positivos especialmente en el área geográfica en 
que se instalan, (Zucker et al., 1998). En el trabajo de Mansfield (1996), se analizan las 
colaboraciones entre universidades e industrias de diferentes sectores, comprobando que 
las universidades más citadas por las empresas acostumbran a estar en la misma región 
donde se encuentra la compañía. Concluyendo que en función de lo mencionado por los 
directivos y en contra de lo que dicen algunos economistas la investigación básica es un 
                                                 
22 Refiriéndonos con este término a empleo de alta cualificación. Por ejemplo hemos podido constatar 
empresas en las cuales entre el 80 y el 90% del empleo creado son licenciados y doctores. 
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bien público que puede ser empleado por todos y que las empresas radicadas en la 
región en la cual la investigación académica ocurre son las más propensas a ser las 
primeras en aplicar los descubrimientos de esa aplicación. Sin embargo, debemos tener 
en cuenta que también existen otros factores que favorecen la transferencia de 
tecnología, como por ejemplo las nuevas tecnologías de la información y la 
comunicación.  
4. Provocan diversos cambios en la cultura universitaria 
La normalización dentro de las instituciones universitarias de la creación de empresas 
como vía de transferencia de tecnología conlleva efectos positivos. Tomar un papel 
activo en la generación de empresas provoca una nueva percepción del papel y el valor 
de la Universidad, fomentando que interactúe con su entorno, que participe en la 
creación de riqueza y empleo y que sea un socio activo en los procesos económicos, es 
decir, pasar del concepto de Universidad tradicional a Universidad emprendedora 
(Hernández et al., 2003). Además, esta nueva visión de Universidad transmite una 
imagen a la sociedad que atrae futuros alumnos, tanto de primer y segundo ciclo como 
de estudios de tercer ciclo (Fernández, 2003).  
Los cambios en la cultura universitaria incluyen a todos los miembros de la universidad, 
sean emprendedores o no, y se producen en todos los ámbitos, tanto en materia de 
investigación, como de enseñanza y generación de conocimiento (Cohen et al., 1998; 
Brooks y Randazzese, 1998)  
5. Incrementan la interacción entre la Universidad y su entorno 
La creación de empresas, en mayor medida que otras modalidades de transferencia 
como pueden ser los contratos de investigación, produce un feed-back a la universidad, 
ya que las empresas creadas son muy activas en la colaboración con la institución de 
origen. Una empresa establecida cerca de una universidad por miembros de la misma, 
generalmente se apoya en la I+D de la institución de la que nace (Dorfman, 1983). De 
esta forma se produce una interacción entre ambos entornos, universitario y empresarial. 
Esta permeabilidad que se genera conlleva diferentes aspectos positivos. Por un lado, 
como ya hemos mencionado, produce retornos financieros. Pero además, este tipo de 
empresas contrata habitualmente a personal con perfiles técnicos que en muchas 
ocasiones son ex-alumnos de la universidad, becarios, investigadores, etc. Por lo tanto, 
otro punto positivo de la creación de empresas es que suponen una vía de salida a las 
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personas que no tenían posibilidad de promoción, normalmente investigadores y 
egresados altamente cualificados y que pueden tener dificultades para incorporarse al 
mercado laboral; hecho que se puede dar mediante la creación de una empresa propia 
por parte de los miembros de la Universidad o al ser contratados por una spin-off 
universitaria (Hernández et al., 2003). Esto asimila la formación de investigadores a la 
formación de estudiantes, ya que en ambos casos estamos realizando una preparación 
para salir al mercado laboral. Por último, las relaciones personales pueden inducir a las 
empresas a tomar decisiones a favor de las universidades locales (Mansfield, 1996). 
Sin embargo, también existen críticas a la participación de las universidades en la labor 
de creación de empresas. Estas provienen principalmente de  aquellos autores que 
centraban su atención en los aspectos más negativos del concepto de Universidad 
emprendedora, (Slaughter y Leslie, 1997; Banja, 2000; Hayes y Wynyard, 2002; 
Roberts, 2002; Schafer, 2003).  Las principales objeciones aportadas son las siguientes:  
- Descapitalización de la Universidad. La creación de empresas por parte del 
personal docente e investigador de la Universidad puede provocar su salida de la 
institución, perdiendo ésta parte de sus principales activos, los recursos 
humanos. Sin embargo, esto se contrarresta en parte con la colaboración entre 
las empresas creadas y la Universidad. Además, los directores de los grupos de 
investigación, que se supone son los lideres de la investigación, generalmente no 
abandonan la Universidad. 
- Perdida a corto plazo de contratos de investigación. La creación de empresas 
provoca que parte de las actividades de investigación que se estaban 
desarrollando dentro de la Universidad pase a ser realizada en las nuevas 
compañías, trasladándose de esta forma una parte de los contratos de 
investigación al sector empresarial. Sin embargo, la reducción del número de 
contratos se ve contrarestada mediante la excelencia en la investigación. Un 
mayor grado de calidad y aplicabilidad en la investigación en determinadas áreas 
de conocimiento facilita la creación de empresas pero también provoca un 
aumento de la demanda del sector empresarial que contrata investigación de los 
grupos de investigación.  
- Posibles conflictos de gestión de la transferencia de tecnología a las spin-offs. 
La creación de una spin-off universitaria habitualmente conlleva la 
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incorporación de una innovación de origen universitario como uno de sus 
principales activos; para realizar esta transferencia de tecnología de la 
Universidad a la empresa es necesario conseguir un equilibrio entre los intereses 
de ambos. El principal objetivo de la empresa es tener la máxima disponibilidad 
de la tecnología al menor coste posible, mientras que la Universidad trata de 
buscar un retorno de carácter socio-económico. Existen diferentes mecanismos 
para realizar la transferencia de tecnología entre las spin-offs y las universidades 
(transmisión de la titularidad o la concesión de licencias en exclusiva), así como 
determinadas cláusulas de protección (cláusulas de reversión o pérdida de 
exclusividad, cláusulas de determinación del ámbito de aplicación) que permiten 
asegurar los intereses de ambos.  
Pese a todos estos motivos, los efectos positivos han llevado a que tanto las 
administraciones públicas como las propias universidades tomen conciencia de la 
importancia que posee el emprendimiento y la creación de empresas. Muchas 
universidades han tomado un papel activo desarrollando programas para impulsar el 
nacimiento de empresas, especialmente aquellas de elevado carácter innovador. 
Mientras que en un primer momento la creación de empresas se dejaba principalmente 
en manos de aquellas personas con vocación empresarial, en las últimas décadas se han 
creado una serie de acciones específicas para el fomento del espíritu empresarial y la 
creación de empresas. Entre los motivos que han llevado a este cambio se encuentra el 
importante papel alcanzado por la tecnología dentro de la economía. El continuo avance 
de la tecnología ha hecho aparecer lo que se denomina “empresario técnico”, surgido 
habitualmente de grandes compañías o de centros de investigación universitarios (Ruiz 
et al., 2004). Este tipo de empresarios emplean el conocimiento obtenido dentro de las 
instituciones de origen para la creación y el desarrollo de sus empresas.  
Existe una gran diversidad en el tipo de programas desarrollados por las universidades. 
Aunque en cada caso se traten de alcanzar unos objetivos concretos, de forma global 
podemos decir que  se dirigen hacia los siguientes puntos (Ruiz et al., 2004): 
• Fomentar un entorno favorable para la creación de empresas, particularmente 
entre los estudiantes universitarios e investigadores. 
• Ayudar a los nuevos empresarios, especialmente a los “empresarios técnicos” a 
la hora de crear la empresa y llevarla a buen fin. 
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• Incrementar las relaciones Universidad-Empresa. 
• Potenciar la I+D que conduzca al desarrollo de productos y servicios 
innovadores y en base a ellos crear empresas. 
• Fomentar la transferencia de tecnología de la Universidad al sector empresarial 
mediante las nuevas empresas.  
• Investigar el proceso por el cual surgen nuevas empresas en entornos 
universitarios. 
• Impulsar el crecimiento económico y la creación de nuevos empleos. 
Sin embargo, pese al progresivo reconocimiento por parte de la sociedad de la necesidad 
de crear empresas desde el ámbito universitario y al aumento de medidas para 
conseguirlo, el camino hacia una cultura más emprendedora no es sencillo. El carácter 
emprendedor de una sociedad favorece la creación de nuevos puestos de trabajo con un 
elevado valor, pero para que una sociedad tenga un carácter emprendedor no es 
suficiente con la posesión de competencias y habilidades por parte de los futuros 
empresarios (formación) sino que son necesarios cambios culturales, y que la figura del 
empresario sea reconocida por la propia sociedad. Uno de los factores sociales que 
provoca una mayor resistencia al cambio es el miedo al fracaso. Este conservadurismo 
se da con más fuerza en la Universidad, debido a que los emprendedores universitarios 
deben de tomar riesgos, que en muchas ocasiones no están dispuestos a asumir debido a 
su posición en la Universidad (Fernández, 2003). 
El principal escollo para dar el salto de la Universidad tradicional a una Universidad 
emprendedora es la barrera cultural. Por tanto, las instituciones universitarias antes de 
introducir programas o acciones concretas necesitan realizar cambios en su cultura, 
modificaciones que la lleven a considerar la creación de empresas como una más de las 
posibles políticas de transferencia de tecnología. En este escenario, la comercialización 
de tecnologías desarrolladas en sus departamentos debe ser visto como algo natural. 
Para alcanzar este punto se deben tratar de eliminar multitud de barreras como son la 
excesiva burocracia, el conservadurismo, la necesidad inmediata de realizar 
publicaciones, etc.  
En el caso español existen además otra serie de inconvenientes propios como son la baja 
colaboración entre investigadores y empresas, la baja tradición en promover 
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asociaciones entre sector público y privado en materia de I+D y la escasa fortaleza y 
tradición de las estructuras e instrumentos de transferencia para promover la creación de 
empresas innovadoras de base tecnológica (Rubiralta, 2003). 
Tal y como ya se ha mencionado es preciso impulsar iniciativas que profundicen en la 
orientación emprendedora y en la creación de empresas en la Universidad, tales como la 
incorporación a los planes de estudio23 y a las líneas de investigación de contenidos en 
este ámbito, ademas del desarrollo de unidades de promoción de la creación de 
empresas.  
En resumen, la Universidad, como uno de los miembros más cualificados en la creación 
y transmisión del conocimiento, debe jugar un papel importante a la hora de crear valor 
y riqueza en una región, siendo la creación de empresas, especialmente aquellas con 
base tecnológica, una de las principales vías con las que cuenta para realizar esta labor.  
3. Revisión de la literatura sobre spin-offs universitarias 
A medida que la transferencia de tecnología y particularmente la creación de empresas 
han ido aumentando su grado de importancia dentro de las políticas de la 
Administración Pública y las universidades se ha incrementado también el número de 
estudios que analizan este fenómeno. Dentro de este apartado realizaremos una revisión 
de la literatura en esta área, centrando nuestra atención en tres aspectos. En primer lugar 
repasaremos los comienzos e historia del fenómeno de creación de empresas a partir del 
ámbito universitario. A continuación veremos unas breves notas de los principales 
modelos o experiencias internacionales y, por último, analizaremos algunas de las 
diferentes definiciones del concepto de empresa surgida de la Universidad o spin-off 
universitaria. Finalizamos este epígrafe y capítulo, aportando la definición de spin-off 
universitaria que nosotros emplearemos en este trabajo. 
3.1. Evolución histórica de la creación de empresas en la 
Universidad 
No existe una fecha concreta para situar el comienzo de la actividad emprendedora 
dentro de las universidades. Los primeros casos datarían del siglo XIX en Alemania, en 
donde algunos profesores de química fundaron compañías basadas en sus habilidades y  
                                                 
23 Se debe aumentar la docencia de este tipo de asignaturas de forma horizontal, especialmente en centros 
de carácter técnico. 
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conocimientos (Gustin, 1975). En esa misma época también existen algunos casos en 
los EE.UU., aunque en un número inferior debido principalmente al menor tamaño de 
las universidades. Es a finales del siglo XIX y sobre todo a principios del XX cuando 
algunas universidades de los EE.UU. comienzan a realizar acciones programadas con el 
objetivo de trasladar el conocimiento a la sociedad y crear empresas. El Massachusetts 
Institute of Technology (MIT), una de las instituciones pioneras en este ámbito, 
estableció en 1925 un acuerdo de colaboración con la fundación del Northeast Council, 
organización que comenzó a emplear la tecnología desarrollada en el propio instituto 
para crear nuevas compañías (Golob, 2003).  
Sin embargo, la comercialización en el mercado de tecnologías desarrolladas en el seno 
de las universidades y la creación de empresas no estaban bien vistas dentro del ámbito 
académico, lo que impidió que hasta pasados los años 70 se llevasen a cabo acciones 
directas de forma habitual para su fomento (Mowery et al., 2001). Hasta esa década los 
principales avances consistieron en la instauración de políticas específicas para el 
tratamiento de las patentes, así como la creación de unidades administrativas para 
gestionar la transferencia de tecnología (Mowery y Sampat, 2001). Solo en casos 
particulares como el del MIT la creación de empresas comienza a realizarse con cierta 
regularidad (Roberts, 1991). En el MIT también se creó una estructura que aportaba 
financiación específica a este tipo de empresas, la “American Research and 
Development Corporation” fundada en Boston al objeto de financiar tecnologías 
militares desarrolladas en el MIT y considerada como la primera Sociedad de Capital 
Riesgo moderna24 (Lerner, 1999).  
Aunque en la década de los 70 algunas universidades comienzan a experimentar 
políticas específicas para promover la creación de empresas, la explosión definitiva de 
este fenómeno ocurre en los años 80. EE.UU. ha marcado la pauta en este ámbito. La 
promulgación por parte del gobierno de los EE.UU. en 1980 de la “Bayh-Dole Act”, ley 
que autoriza a las universidades a patentar sus resultados bajo su propio nombre y por 
tanto ser los propietarios de los derechos de propiedad, marca el comienzo de nuevas 
políticas universitarias en la transferencia de tecnología y la creación de empresas. 
Muchas universidades que hasta esa fecha no poseían ningún tipo de política ni 
estructura relacionada con el emprendimiento comienzan a crear oficinas para la 
                                                 
24 La primera Sociedad de Capital Riesgo de origen universitario creada en España fue UNIRISCO, 
creada por iniciativa de la Universidade de Santiago de Compostela en el año 2000 con participación del 
resto de instituciones universitarias de Galicia así como de grandes empresas e instituciones financieras. 
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transferencia de tecnología25 y mecanismos que impulsen el nacimiento de compañías 
(Mowery, 2001). En esta década también aumentó el número de instituciones que 
ofrecen financiación a las spin-offs y sobre todo se produjo un cambio en la actitud de 
las universidades hacia la creación de empresas en su seno, normalizándose la 
realización de esta actividad. Además de la ley “Bayh-Dole Act”, otras causas que han 
motivado este auge de la función emprendedora dentro de la educación superior en los 
EE.UU. son el nacimiento y crecimiento de la industria bioquímica, el efecto expansivo 
entre universidades, cambios en las leyes de patentes y en los mercados financieros y el 
aumento del uso de participaciones de capital por parte de las universidades (Shane, 
2004a).  
En Europa la incorporación de las actividades de creación de empresas en el ámbito 
universitario es más reciente. Mientras que en EE.UU. el fenómeno de los spin offs 
tiene una larga historia, popularizada principalmente a partir de la experiencia del MIT 
en Silicom Valley y de la Universidad de Stanford en la denominada Ruta 128 (Cooper, 
1971a, b; Alistair et al., 1991; Roberts, 1991) las primeras empresas surgidas en Europa 
aparecieron a mediados de los 70, con la indiferencia o incluso la oposición de las 
autoridades académicas (Stankiewicz, 1994; Mustar, 1997). Hasta la década de los 
noventa la creación de empresas a partir de los laboratorios y los departamentos de las 
universidades no gana aceptación en Europa como método para transferir tecnología. 
Durante esos años es cuando el emprendimiento universitario es reconocido como un 
importante instrumento para el desarrollo de la innovación (Comisión Europea, 1998, 
2000), lo que supone un gran cambio para las instituciones universitarias europeas 
donde, tradicionalmente, la transferencia de tecnología y su comercialización no había 
sido considerada como una de sus funciones (Owens-Smith et al., 2002) y el nivel de 
emprendimiento no era tan elevado como en los EE.UU. (OCDE, 1999). 
En general, exceptuando el caso americano, la creación de empresas desde el ámbito 
universitario se encuentra poco desarrollada, con un número reducido de compañías 
creadas y un impacto bajo en la economía (Callan, 2001), aunque los avances que se 
están alcanzando en la última década son notables. Algunos de los casos que se pueden 
destacar dentro de Europa son los de Inglaterra, Holanda o Suecia. En Inglaterra en los 
años noventa se extienden las actividades de transferencia de tecnología y muchas 
                                                 
25 El número de Oficinas de Transferencia de Tecnología en los EE.UU. paso de 25 en 1980 a más de 200 
en 1995 (Mowery y Sampat, 2001).  
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universidades crean oficinas para tal fin (Wright et al., 2002), y es en la última década 
cuando el número de empresas surgidas ha aumentado considerablemente. En Holanda 
destaca el caso de la región de Twente, en donde en los años setenta la Technical 
University estableció una política de creación de spin-offs que ha propiciado la creación 
de numerosas empresas y de más de 1.500 puestos de trabajo de alta cualificación 
(Chiesa  y Piccaluga, 2000). En Suecia la región con más actividad emprendedora se 
encuentra en Goteborg, en donde la Universidad de Chalmers actúa como uno de los 
agentes más importantes en el fomento del emprendimiento, con más de 250 empresas 
creadas desde 1960 (Lindholm, 1999). En el siguiente apartado, analizamos brevemente 
algunos de los modelos que han alcanzado más éxito.  
3.2. Experiencias internacionales 
El objeto de esta tesis no es realizar un estudio detallado de los diferentes modelos de 
transferencia de tecnología y creación de empresas que existen en el mundo. Sin 
embargo, no podemos dejar de hacer, aunque sea de forma breve, una referencia a las 
mejores experiencias internacionales llevadas a cabo.  
A la hora de abordar este repaso, en lugar de tomar como unidad de referencia los casos 
particulares de las universidades más exitosas, hemos optado por una perspectiva más 
amplia diferenciando los modelos en función de la zona en donde se realizan. En 
concreto, nos hemos centrado en cuatro experiencias: norteamericana, anglosajona, 
centroeuropea y nórdica. Veamos a continuación las principales características de cada 
una de ellas. 
• Norteamericana 
Uno de los principales hechos, que marcan el cambio de actitud de las universidades de 
los EE.UU. hacia la función de transferencia de tecnología, como ya hemos 
mencionado, es la promulgación de la “Bayh-Dole Act”. Esta ley marcó el principio de 
una serie de medidas que buscaban un incremento de las relaciones universidad-
empresa, prestando especial atención a la transferencia de tecnología como vía para 
alcanzar un desarrollo económico y social de las regiones. Estas medidas, 
conjuntamente con el descenso de la financiación de carácter público, estimularon a las 
universidades a obtener recursos financieros adicionales mediante la transferencia de 
parte de su conocimiento (Rubiralta, 2004). A partir de la década de los ochenta 
comenzó un aumento continuo de los recursos obtenidos del sector privado por parte de 
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las universidades. Mansfield (1996) señala que ya en 1991 el 10% de los nuevos 
procesos industriales eran directamente atribuibles a investigaciones desarrolladas 
dentro del sistema universitario.  
Una de las iniciativas más empleadas en el caso norteamericano son los llamados 
centros interdisciplinares. En ellos se agrupan diferentes facultades y departamentos con 
el objeto de establecer colaboraciones, siendo financiados principalmente por la 
industria. Las investigaciones realizadas en estos centros son de carácter aplicado y 
cuentan con un gran potencial para convertirse en futuras spin-offs (Ruiz et al., 2004).  
Las estructuras de soporte más habituales en las universidades norteamericanas se 
pueden clasificar en tres grandes grupos (Rubiralta, 2004). Por un lado, estarían la 
oficina legal y la oficina administrativa, en ambas se realizan procesos relacionados con 
la gestión de contratos y la tramitación de patentes, y en tercer lugar tendríamos una 
oficina orientada al mercado. Es dentro de esta última, donde la creación de empresas es 
considerada, con total normalidad, como una de las posibles vías para transferir la 
tecnología. Esta forma de ver a la creación de spin-offs como una alternativa más, que 
en ocasiones puede generar cuantiosas sinergias, favorece la extensión de la cultura 
emprendedora dentro de la Universidad y por tanto el aumento del número de empresas 
generadas. 
• Anglosajona 
En la década de los 70 y mediados de los 80 en el Reino Unido se produjo un gran 
incremento del número de empresas de base tecnológica, mayoritariamente en la zona 
de Cambridge (Segal Quince Wickstead, 2000). Es en esta región donde los diferentes 
agentes del sistema de innovación se concentran e interactúan propiciando la 
transformación de las ideas y el conocimiento en empresas. Los nexos establecidos 
entre Universidad y empresa, conjuntamente con la disponibilidad de fuentes de 
financiación como el capital riesgo, posibilitaron el origen de numerosas spin-offs, tanto 
empresariales como universitarias. La estructura del modelo anglosajón se caracteriza 
por una gestión de la innovación realizada desde la propia Universidad. Habitualmente, 
dentro de la institución existen dos oficinas, una destinada a la gestión económica de la 
investigación y que se encarga de los contratos de investigación y otra denominada 
Oficina de Transferencia de Tecnología. Es en esta segunda donde se gestiona todo lo 
relacionado con la propiedad intelectual y con la actividad de spin-off. Algunos de los 
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factores clave para el éxito alcanzado, especialmente en la región de Cambridge, son la 
consolidación de una importante metodología en materia de transferencia de tecnología, 
la presencia de un entorno productivo desarrollado y la proliferación de numerosas 
estructuras de intermediación desde el sector público y privado (Rubiralta, 2004). Otro 
de los aspectos más relevantes en el caso del Reino Unido es que, al igual que sucedía 
para los EE.UU., desde la Administración Pública se fomenta26 la creación de centros 
híbridos entre el sector público y privado con el objetivo de generar una cultura 
empresarial en los diferentes departamentos universitarios (Ruiz et al., 2004). 
• Centroeuropea 
La tercera de las experiencias contempladas tiene como concepto básico el de redes de 
cooperación. Tomando como referencia el caso alemán, podemos destacar el 
establecimiento de políticas conjuntas entre el gobierno central y las diferentes regiones 
(Länders) para el desarrollo de la innovación. A raíz de esta colaboración entre 
administraciones surgen acciones concretas como el programa Exist27. Este programa 
incluía una primera convocatoria destinada a las universidades para la elaboración de 
proyectos cuyo objetivo fuese el fomento de la cultura empresarial y la creación de 
empresas en las instituciones universitarias. Los programas elaborados estaban sujetos a 
una serie de condiciones, entre las que se encontraba la necesaria participación de 
Universidad, empresa y Administración Pública en los mismos. Los dos concursos de 
este tipo llevados a cabo, contaron con una elevada participación de las instituciones 
universitarias28 y fruto de los mismos se ejecutaron 15 proyectos (Ruiz et al., 2004). Las 
actividades llevadas a cabo por las diferentes redes de colaboración existentes en 
Alemania, tienen el necesario complemento del programa Exist-seed que proporciona 
financiación en la fase inicial de los proyectos empresariales desarrollados por 
estudiantes, graduados e investigadores. Todos estos elementos, proporcionan parte del 
éxito de este modelo, en donde conviven grandes empresas con universidades, centros 
                                                 
26 En concreto mediante el programa “Science Enterprise Challenge” se crean una serie de medidas con el 
objetivo de crear vínculos más estrechos entre Universidad y sector privado. 
27 La denominación concreta es Exist-Existtenzgründer Aus Hochschulen. 
28 En la primera convocatoria celebrada en 1997 se presentaron más de 100 propuestas en las que 
participaban alrededor de 200 universidades, mientras que en la segunda que tuvo lugar en el 2002 la 
participación fue algo menor con un total de 45 solicitudes. 
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de excelencia29 y estructuras originales de transferencia de tecnología y apoyo a la 
empresa (Rubiralta, 2004). 
• Nórdica 
En países como Finlandia y Suecia, fue a finales de la década de los 80 cuando se 
impuso la idea de integración y colaboración entre el ámbito académico y la industria 
(Ruiz et al., 2004). Con anterioridad, la legislación sobre propiedad intelectual dentro 
de las universidades no era muy propicia para que se produjera la comercialización de 
las investigaciones. Los derechos eran cedidos totalmente a los investigadores por lo 
que las instituciones no tenían mayor motivación para comercializar las tecnologías. Al 
mismo tiempo, tampoco se facilitaba la salida de la propia institución a aquellas 
personas que se decidiesen a emprender. Esto llevó a los gobiernos de estos países a 
elaborar leyes que impulsasen la apertura de las universidades al mundo empresarial. 
Por ejemplo, en el caso de Suecia cada universidad debía redactar obligatoriamente un 
plan estratégico en relación a la colaboración que se establecería con la sociedad. Las 
nuevas políticas han llevado a la generalización de la creación de spin-offs como una de 
las vías de comercialización más empleadas por las universidades, aunque los 
instrumentos que facilitan la generación de ideas no se hallan muy extendidos (Ruiz et 
al., 2004). 
                                                 
29 Como el Max Plank Society fundado en 1948 y que realiza investigaciones que habitualmente no son 
llevadas a cabo por las universidades. 
La creación de empresas dentro del entorno universitario 
 69
Cuadro 2: Características propias de las diferentes experiencias 
Experiencia Características particulares Universidades de 
referencia 
Norteamericana  
Primero en promulgar una legislación dirigida al incremento 
de la cooperación entre la Universidad y su entorno, 
mediante la transferencia de tecnología. 





Gestión de la innovación principalmente realizada desde la 
propia universidad. 




Interacción entre diferentes administraciones públicas y la 





Promulgación de leyes que obligan a las universidades a 
redactar programas de transferencia de tecnología y creación 
de empresas. 
Linkoping 
En relación a los aspectos en que existen similitudes, las cuatro experiencias 
consideradas parecen coincidir en la importancia de dos grandes áreas: la cooperación y 
la financiación. Por un lado, en todas ellas se trata de incrementar la interrelación entre 
Universidad e industria, que hasta ese momento parecían actuar de forma prácticamente 
independiente. Para ello, entre otras medidas se elaboran leyes para fomentar la 
transferencia de tecnología, se organizan diversos programas de colaboración, se crean 
oficinas que gestionan los procesos de transferencia de tecnología y de creación de 
empresas, y se fundan centros interdisciplinares. Por otro lado, la financiación 
constituye también uno de los pilares de las diferentes experiencias, debido a las 
necesidades de recursos financieros, tanto de los programas desarrollados por gobiernos 
y universidades como de los proyectos empresariales llevados a cabo por los 
emprendedores.  
3.3. Definiciones y clasificaciones  
Al mismo tiempo que se ha incrementado el interés por la transferencia de tecnología, y 
en especial por la creación de empresas, el número de estudios realizados en esta área 
también se ha elevado. Desde los primeros trabajos de Cooper (1971a, b) que 
analizaban los spin-offs de la Universidad de Stanford, el aumento de los estudios 
llevados a cabo en las últimas décadas en el área de creación de empresas ha sido 
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notable, especialmente en el caso de los EE.UU.. Sin embargo, muchos de estos 
estudios, que en ocasiones ofrecen estadísticas del emprendimiento académico, tienden 
a tratar las spin-offs de forma homogénea (Charles y Conway 2001; OCDE 2002; 
HEFCE 2003) sin ofrecer en muchos de los casos una definición concreta (Pirnay, 
1998).  
Una spin-off es un concepto amplio en donde las spin-offs universitarias solo son una 
parte específica (Pirnay, 1998). De hecho, cualquier caso podrá calificarse como spin-
off si cumple tres requisitos: ocurre dentro de una organización existente que se llama 
“parent organization” o “entidad originaria”, involucra a uno o varios individuos, que 
tienen una función y un estatus dentro de la “entidad originaria” y esos individuos crean 
una nueva organización diferente a la “entidad originaria”. En función del tipo de 
entidad de la que surgen podemos diferenciar tres tipos de spin-off (COTEC, 2003) 
1. Spin-offs universitarias (sector público): creadas a partir de las universidades. 
2. Spin-offs institucionales (sector público): creadas a partir de centros de 
investigación públicos no universitarios, entre los que se encuentran los parques 
tecnológicos. 
3. Spin-offs empresariales o start-up (sector privado): creadas a partir de otras 
empresas privadas.  
Por tanto, el objeto de estudio de este trabajo, las empresas surgidas de las 
universidades o University Spin-Offs (USOs) son un caso particular en el cual la 
“entidad originaria” será la Universidad. Habitualmente emplearemos la denominación 
de spin-off universitaria para referirnos a las empresas surgidas desde él ámbito 
universitario, aunque en algunas ocasiones, principalmente en las abreviaturas de los 
capítulos empíricos, también utilizamos el acrónimo del término anglosajón, USOs.  
Existe una gran variedad de definiciones para este concepto (Bullock, 1983; Pirnay, 
1998; Mustar 2000; Pirnay et al., 2003). La falta de una definición consensuada hace 
difícil establecer las barreras que delimitan con nitidez lo qué debe entenderse por spin-
off universitaria. Esto provoca que en algunas ocasiones diferentes autores den un 
número distinto de empresas para una misma universidad, por lo tanto, a la hora de 
comparar estudios es necesario tener en cuenta que se esté empleando el mismo 
concepto. 
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Aunque hay una gran variedad de definiciones, una revisión de la literatura existente 
nos permite diferenciar las principales áreas en las que los autores difieren a la hora de 
dar el significado del concepto spin-off universitaria. Por un lado tendríamos la 
procedencia de la persona o personas que crean la empresa, y por otro la naturaleza del 
conocimiento transferido (Pirnay et al., 2003). 
1. El estatus de la persona o personas que crean la empresa  
Existen diferentes definiciones de lo que es una spin-off universitaria en función de la 
persona o personas que funden la misma. En primer lugar tenemos a los autores que 
consideran que solo se debe incluir dentro del término spin-off universitaria a las 
empresas creadas por investigadores (Steffensen et al., 2000). En segundo lugar estarían 
aquellos que contemplan también a las empresas fundadas por personal propio de la 
universidad, ya sea personal administrativo y de servicios o aquel destinado a la 
docencia e investigación (Carayannis et al., 1998; Birley, 2002; Rubiralta, 2003). 
Existen otros autores que desde un punto de vista menos restrictivo incluyen también en 
sus definiciones a los estudiantes como uno de los posibles fundadores de una spin-off 
universitaria (McQueen y Wallmark, 1982; Smilor et al., 1990; Rappert et al., 1999; 
Bellini et al., 1999). 
Por último, debido a que la experiencia a lo largo de estas décadas ha mostrado que en 
muchas ocasiones entre los fundadores de este tipo de empresas se encuentran personas 
externas al ámbito educativo, algunos autores engloban dentro del concepto de spin-off 
universitaria también a las compañías fundadas por estos emprendedores externos. La 
creación de una empresa no tiene por qué coincidir con la salida del miembro de la 
Universidad que haya desarrollado una tecnología, en muchos de estos casos existe una 
persona externa a la institución que se encarga de llevar adelante la compañía. Van 
Dierdonck y Debackere (1988) usan el término “intrapreneurial spin-offs” para el caso 
en donde los investigadores permanecen en la universidad, mientras que si estos dejan 
la institución emplean la denominación “extrapreneurial spin-offs”. A los 
emprendedores que crean una empresa y no forman parte de la Universidad se les 
denomina surrogate entrepreneurship, “emprendedores externos”, de “alquiler” o 
“sustitutos”, en estos casos lo relevante es que la creación de la empresa se realiza bien 
a partir del resultado de una investigación realizada en la Universidad o de parte del 
conocimiento adquirido en la misma, y esto nos  lleva a que también deba ser 
considerada. Esta visión más amplia del concepto de spin-off universitaria en donde un 
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emprendedor externo lleva adelante la spin-off es compartida por numerosos autores e 
instituciones (Roberts y Peter, 1981; McMullan y Melnyck, 1987; Van Dierdonck y 
Debackere, 1988; Radosevich, 1995; Kassicieh et al., 1996; Franklin y Wright, 1999; 
OCDE, 1999).  
2. La naturaleza del conocimiento transferido  
Una spin-off universitaria es una forma particular de transferir parte del conocimiento 
generado en la Universidad a la sociedad (Matkin, 1990; Harmon et al., 1997; 
Bozeman, 2000). Este conocimiento puede clasificarse en codificado y tácito (Howells, 
1995). El primero representa la forma más visible ya que puede estar representado 
mediante una publicación, un programa, producto, tecnología, mecanismo, etc. Este 
conocimiento puede ser fácilmente transferido, distribuido y usado (Callon, 1999) pero 
también copiado (De Brandt, 1997), por lo que se hace necesario algún tipo de 
protección para el mismo (Rappert et al., 1999). La protección puede provenir del 
propio grado de innovación de los resultados o, lo que es más habitual, mediante algún 
tipo de propiedad intelectual, como las patentes o modelos de utilidad (Lowe, 1993). 
Por su parte, el conocimiento tácito se desprende del conocimiento acumulado por los 
individuos en el desempeño de su actividad, presentándose en forma de habilidades, 
capacidades, experiencia, etc. La comercialización de este tipo de conocimiento es muy 
complicada, reduciéndose principalmente su transmisión a la interacción con la persona 
o personas que lo poseen (Blankenburg, 1998).  
La naturaleza del conocimiento utilizado tiene consecuencias directas sobre el tipo de 
empresa que surge. Habitualmente las spin-offs creadas en base a algún tipo de 
propiedad intelectual están orientadas al producto, mientras que las empresas que 
emplean conocimiento de carácter tácito tienen una orientación al  servicio (Pirnay et 
al., 2003). Sin embargo debemos tener en cuenta que ambos tipos se encuentran en 
multitud de ocasiones estrechamente vinculados, produciéndose sinergias entre las 
capacidades propias del emprendedor y la tecnología o producto registrado (Cassier, 
1997) 
En función de esta clasificación del conocimiento, podemos diferenciar a los autores 
que centran su definición de spin-off  univeritaria en aquellas empresas que emplean o 
poseen un conocimiento codificado (McQueen y Wallmark, 1982; Smilor et al., 1990; 
Bellini et al., 1999, Steffensen et al., 2000, OCDE, 1999; Shane, 2004a) o los que 
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incluyen también al conocimiento tácito o know how (Rappert et al., 1999, Klofsten y 
Jones-Evans, 2000; Pirnay et al., 2003).   
3.4. Una propuesta de definición de spin-off universitaria 
Una vez vistos los principales rasgos que diferencian a gran parte de las definiciones 
empleadas en la literatura, y antes de comenzar el análisis de la situación de las 
actividades de spin-off en el sistema universitario español, y de las características de 
estas empresas, el primer paso que debemos dar es definir este concepto. En primer 
lugar vamos a realizar una definición amplia aunque a continuación matizaremos otra 
más restrictiva: 
Consideramos spin-off universitaria a una empresa de nueva creación, 
establecida en torno a un desarrollo científico-tecnológico de origen 
universitario, propio de la universidad anfitriona o no, o bien aquella 
fundada por miembros de la comunidad universitaria, cualquiera que 
sea su forma social, con o sin apoyo financiero directo de la 
universidad u otras instituciones públicas, o bien participada o 
acogida por estructuras de apoyo empresarial dentro de la 
universidad”. 
A la vista está que la definición aquí empleada atiende a lo que podríamos denominar 
un concepto amplio de spin-off universitaria, con ello tratamos de abarcar toda la 
actividad de creación de empresas de este tipo. En muchas ocasiones esta actividad se 
ve subestimada por múltiples razones, como por ejemplo no tener en cuenta a empresas 
creadas sin ningún tipo de propiedad intelectual pese a que el conocimiento adquirido 
en la institución de origen haya sido vital para su nacimiento y posterior desarrollo. 
Además, también existen otras dificultades como la contabilización de aquellas 
compañías que surgen por “la puerta de atrás”, es decir, aquellas empresas que los 
inventores fundan para explotar una tecnología de la cual la universidad no tenga 
conocimiento (Shane, 2004a). Mediante la definición proporcionada hemos tratado de 
solucionar en la medida de lo posible las diversas causas que lleven a una 
infravaloración del número de empresas creadas, aunque esto provoque que en parte 
podamos haber perdido la esencia de un concepto más estricto de esta actividad.  
De la definición aportada identificamos una serie de aspectos que consideramos 
relevantes: 
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1. Sea fundada por algún miembro de la universidad (personal administrativo y de 
servicios, personal docente e investigador o estudiantes) o por un emprendedor 
externo a la misma. Por tanto, en esta situación no consideraremos estrictamente 
necesario que los emprendedores pertenezcan a la universidad. 
2. Sea creada para explotar conocimiento obtenido de las actividades académicas 
y/o investigadoras desarrolladas en la universidad, tanto si está codificado como 
si es de carácter tácito. Es decir, en su concepción amplia una spin-off no 
precisaría desarrollar un conocimiento tecnológico exclusivo.  
3. Sea estructurada bajo cualquier forma societaria. Al tratarse de nuevas empresas 
e inicialmente de un reducido tamaño, no es de extrañar que en ocasiones 
puedan adoptar configuraciones societarias que posteriormente pueden no ser las 
más adecuadas para su desarrollo. Si la empresa tiene un fuerte potencial de 
crecimiento y grandes necesidades de financiación que exija la presencia de 
inversores externos cualquier forma societaria que no sea la de Sociedad 
Anónima o Limitada30 puede resultar una rémora.  
4. Sea la tecnología procedente de la universidad que acoge a la empresa o no. No 
sería extraño que nos encontrásemos en el futuro que determinadas 
universidades con un mayor desarrollo de sus estructuras de promoción de spin-
offs participen activamente en la creación de empresas basadas en tecnologías en 
las que los grupos de investigación de la universidad no participen o lo hagan 
testimonialmente sin ser los líderes de la tecnología desarrollada y 
comercializada (por ejemplo, a través de programas de investigación conjuntos 
con otras universidades). 
5. Sean financiadas o no por la universidad (directamente o a través de alguna 
estructura individual o coordinada de apoyo) o la Administración Pública. A la 
hora de crear una spin-off, así como en su posterior desarrollo, la presencia de la 
universidad o de la Administración Pública como proveedores de financiación 
aunque es importante no resulta un requisito indispensable.  
6. Estén albergadas en viveros, parques científicos o cualesquiera otras estructuras 
universitarias de apoyo al desarrollo de empresas. Debido a la gran diversidad de 
                                                 
30 Esto es, formas societarias con una gran flexibilidad para las modificaciones tanto en la cuantía de su 
capital como en la composición del accionariado. 
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estas estructuras, así como de los programas de apoyo a empresas de las 
diferentes universidades e instituciones, en algunas ocasiones la universidad 
simplemente toma una posición de aportar pasivamente las infraestructuras 
básicas en las cuales podrían desarrollarse empresas no directamente gestadas en 
la universidad.  
Como podemos observar en las matizaciones realizadas, nuestra definición pretende en 
un sentido muy amplio dar cabida a cualesquiera tipo de empresas que surjan o se 
desarrollen dentro o en la periferia de la estructura universitaria. Es evidente que una 
definición tan amplia puede dar lugar a que dentro del mismo concepto estemos dando 
cabida a empresas de muy diversa índole y que no todas ellas tengan los efectos 
positivos que en su momento hemos señalado. No obstante, dado que estamos ante un 
proceso relativamente reciente en nuestro entorno creemos que es oportuno mantener 
amplitud de miras y no ser excesivamente restrictivo. Si quisiéramos definir una spin-
off universitaria de acuerdo al concepto que posiblemente reflejaría el tipo de empresa 
que generaría todos los efectos anteriormente señalados (tanto para los investigadores 
como para la Universidad y la sociedad en general) llegaríamos a una definición como 
la siguiente:  
Consideramos spin-off universitaria en sentido estricto a una empresa 
de nueva creación, con forma societaria de S.L. o S.A., establecida en 
torno a un desarrollo científico o tecnológico codificado propio de la 
universidad anfitriona, por miembros de la comunidad universitaria y 
con apoyo financiero directo de la universidad. 
Con esta definición tan restrictiva posiblemente el análisis empírico que posteriormente 
desarrollaremos contaría con un número muy reducido de casos. 
La Figura 7 muestra las dos definiciones aportadas: 
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Figura 7: Definición de spin-off universitaria (USO); concepto amplio vs estricto 
• Forma societaria adecuada (S.A o S.L)
• Promotores miembros de la comunidad universitaria
• Desarrollo tecnológico propio y codificado
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1. Introducción 
Tradicionalmente las patentes han sido la vía más empleada para transferir el 
conocimiento generado en la Universidad a la sociedad (Siegel et al., 1999). Sin 
embargo, si la naturaleza de la nueva tecnología no puede ser fácilmente patentable y 
trasladable a la sociedad mediante un acuerdo de licencia, o bien si la universidad no 
puede capturar todo el valor de la misma mediante dichos acuerdos, se puede optar por 
una vía más directa de comercializar la tecnología mediante la creación de una nueva 
empresa (Franklin et al., 2001). Además, de este modo las universidades de origen 
tienen la posibilidad de obtener unos mayores retornos financieros en el largo plazo 
(Bray y Lee, 2000). Como consecuencia, la creación de spin-offs ha ido creciendo en 
importancia como instrumento para transferir el conocimiento creado en las 
universidades y propiciar el desarrollo económico de la región en que se encuentran 
frente a otros métodos como los contratos de investigación o las patentes. 
Aunque dado su carácter reciente no hay un gran cuerpo de literatura sobre el tema, 
especialmente desde un punto de vista empírico, la relevancia de este fenómeno se pone 
de manifiesto, siguiendo a Di Gregorio y Shane (2003) y Montañez (2006) por:   
• Son una fuente de transferencia. Mediante la creación de este tipo de empresas 
gestadas sobre la base del conocimiento universitario se demuestra de forma 
palpable el importante papel de las universidades a la hora de trasladar su 
conocimiento a la sociedad y colaborar en que la misma lo rentabilice 
económicamente. 
• Se sitúan cerca de donde se crean y, por tanto, facilitan el crecimiento de la 
economía local. Ello puede ser debido a que habitualmente precisan mantener 
lazos con la universidad de origen y a la renuencia de muchos investigadores a 
trasladar su residencia. 
• Impulsan cambios en la Universidad. Por un lado, facilitan la incorporación de 
titulados y doctores en estas compañías, colaborando en el desarrollo de un 
mercado de recursos humanos cualificados, y, por otro, en materia de 
investigación se produce una mejor valorización de los resultados obtenidos.  
• Provocan ingresos que benefician a los fundadores y universidades. Aquellas 
spin-offs que han alcanzado un nivel de desarrollo elevado pueden colocar parte 
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de su capital a algún inversor estratégico o efectuar una oferta pública inicial, 
mediante la cual coloca sus propias acciones en el mercado de valores. Estas 
actuaciones provocan retornos a algunos o todos los accionistas iniciales de la 
empresa, entre los que habitualmente se encuentran los investigadores 
fundadores y la propia universidad. 
Todos estos argumentos han generado un interés creciente en el estudio del papel que 
desempeñan las spin-offs como vía para comercializar tecnologías desarrolladas en 
ámbitos universitarios. Como consecuencia, los trabajos relativos a las universidades 
emprendedoras y las spin-offs han aumentado considerablemente en los últimos años, 
tanto en EE.UU. como en Europa.  
Sin embargo estas investigaciones se encuentran muy dispersas (Rothaermel et al., 
2006). El estudio de O’Shea et al. (2005) realiza una revisión de la literatura existente 
sobre spin-offs, estableciendo seis grandes grupos en los que se pueden encuadrar los 
diferentes trabajos.  
Cuadro 3: Principales líneas de investigación desarrolladas dentro la literatura de spin-offs  
Área Grupo 
1. Rentabilidad 
Consecuencias de los spin-offs  




Factores determinantes de la actividad de spin-off  
6. Organizacionales 
Por un lado, están aquellos estudios que se centran en el análisis de las consecuencias de 
las spin-offs, tratando de cuantificar o bien la rentabilidad obtenida por estas empresas, 
o bien el impacto que tienen en la economía (primeros dos grupos).  
Por otro lado, las cuatro categorías restantes agrupan aquellos trabajos cuyo interés se 
centra en el estudio de los principales factores determinantes de las actividades de spin-
off: las características personales, del entorno, institucionales y organizacionales. La 
primera de ellas incluye una serie de investigaciones iniciales que analizan las 
características personales de los emprendedores académicos.  Así, el trabajo de Roberts 
(1991) concluye que los miembros del MIT que deciden crear una empresa lo hacen por 
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su deseo de tener mayor independencia y realización personal. Más recientemente, 
Shane (2004a) señala como principales motivos el deseo de convertir una tecnología en 
algo práctico, aumentar su riqueza y conseguir mayor independencia.  
Entre los estudios que analizan el entorno se encuentran aquellos que se centran en los 
factores ambientales que afectan al desempeño del proceso de transferencia de 
tecnología en las universidades y a la creación de spin-offs (Mowery et al., 2001). El 
trabajo de Shane (2004b) señala el impulso que supuso para la creación de spin-offs en 
EE.UU. la promulgación de una nueva legislación, la “Bayh-Dole Act”, donde las 
invenciones se asignan a las universidades. Por su parte, Florida y Kenney (1988) 
resaltan el importante papel del capital riesgo como fuente de financiación de las spin-
offs, mientras que  Saxenian (1994) hace hincapié en las infraestructuras como factor 
clave.  
Los estudios incluidos en el siguiente grupo analizan el entorno institucional. Estos 
trabajos, consideran que las actividades de spin-off son un reflejo de las normas sociales 
y los comportamientos que existen en cada institución, empleando como principal 
argumento que aquellas universidades con una cultura que apoye las actividades de 
comercialización tendrán un mejor desempeño en las tareas de transferencia de 
tecnología y creación de spin-offs (O´Shea et al., 2007). Dentro de los factores propios 
de la institución se incluyen los procedimientos y prácticas que emplea la Universidad 
para comercializar su tecnología, aspectos que influyen en la decisión de los 
investigadores a la hora de explotar dicho conocimiento por sí mismos (Feldman et al., 
2002; Degroof y Roberts, 2004). Otro factor considerado en este grupo es la cultura 
emprendedora de la universidad, identificada como un elemento clave para que las 
universidades realicen con éxito la transferencia de tecnología (Clark, 1998). Algunas 
políticas que favorecen la creación de esa cultura emprendedora son: la creación de 
sistemas de recompensa (Thursby y Kemp, 2002; Birley, 2003), la elaboración de 
procedimientos estructurados para las tareas de las OTRIs (Di Gregorio y Shane, 2003; 
Goldfarb y Henrekson, 2003), la flexibilidad en las políticas de transferencia 
promoviendo un cierto grado de descentralización de actividades secundarias no 
realizadas por las OTRIs, el incremento de las ayudas y recursos destinados a la 
transferencia de tecnología y la eliminación de las barreras culturales e informales que 
impiden una mayor eficiencia en la transferencia de tecnología (Siegel et al., 2003a; 
Debackere y Veugelers, 2005). 
La creación de empresas en el entorno universitario español y la determinación de su estructura financiera  
 82 
Finalmente, los trabajos incluidos en el último grupo hacen todos ellos referencia al 
ámbito organizacional. En ellos se investiga cómo afecta al emprendimiento la 
disponibilidad de determinados recursos en la universidad. Algunos de los factores 
analizados son el volumen del gasto en I+D (Lockett y Wright, 2004), las oficinas de 
transferencia de tecnología (Chugh, 2004), la existencia de incubadoras (Tornatzky, 
1996) o la presencia de investigadores punteros (Zucker et al., 1998).  
Pese a que todos estos estudios han propiciado un avance en el análisis de la creación de 
spin-offs, se pueden detectar fundamentalmente dos importantes carencias en la 
literatura (O´Shea et al., 2005). En primer lugar, la literatura es principalmente de 
carácter teórico, creando modelos que no han sido comprobados empíricamente, o en su 
caso extrayendo conclusiones de estudios de caso (Djokovic y Souitaris, 2004). En 
segundo lugar, si bien existen muchos estudios que analizan los flujos que se producen 
entre las universidades y la industria (Agrawal y Henderson, 2002; Siegel et al., 2003a, 
b), la función de transferencia de tecnología (Henderson et al., 1998; Thursby y Kemp, 
2002; Siegel et al., 2003a, b; Chapple et al., 2005), así como, los que se centran en las 
características individuales, del entorno y las políticas universitarias (Nicolaou y Birley, 
2003), hay un vacío, respecto al ámbito organizacional, que refleje las características 
diferenciales de cada universidad y su influencia sobre el número de empresas creadas, 
es decir, cual es el impacto de las características internas de la Universidad en la 
actividad de spin-off (Shane, 2004a; Wright et al., 2004; Lockett y Wright, 2004).  
Tal y como hemos planteado en la introducción de esta investigación, el primero de 
nuestros dos grandes objetivos es conocer qué factores propios del ámbito universitario 
determinan la creación de las spin-offs en las universidades españolas. De este modo 
consideramos que contribuimos a cubrir en parte estas dos carencias ya que, por un 
lado, realizamos un análisis empírico del caso español, empleando datos de todas las 
universidades públicas, y por otro, empleamos una serie de variables que reflejan la 
situación de cada una de las instituciones. 
Con el fin de alcanzar este objetivo, en el presente capítulo realizamos una revisión de 
la literatura existente dentro de este ámbito de estudio, para, posteriormente, en el cuarto 
capítulo, elaborar un modelo empírico que busca identificar los factores determinantes 
en la creación de las spin-off dentro de la universidad española. Al realizar una revisión 
de la literatura hemos comprobado que una gran parte de los trabajos que analizan los 
factores determinantes de la creación de spin-offs incluyen variables de diferentes 
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ámbitos. Hemos diferenciado dos grandes grupos de estudios. Por un lado, aquellos que 
realizan un análisis específico de los factores determinantes de la creación de spin-offs 
y, por otro, aquellos que sin estar directamente relacionados con estos factores los 
tienen en cuenta en su análisis. A continuación, analizamos ambos grupos de estudios 
de la literatura existente. 
2. Estudios centrados en el análisis de los factores 
determinantes en la creación de spin-offs  
Dentro de este grupo de trabajos hemos diferenciado un primer conjunto de estudios que 
se encuentran enmarcados en la teoría de los recursos de aquellos que no la emplean 
como punto de partida para su análisis. 
2.1. Trabajos basados en la teoría de los recursos 
A la hora de analizar los factores que determinan la eficacia del proceso de transferencia 
de tecnología a través de spin-offs universitarias la falta de literatura previa se convierte 
en un problema. La gran mayoría de los trabajos realizados hasta el momento se centra 
en las patentes (Thursby y Thursby, 2002; Thursby y Kemp, 2002; Siegel et al., 2003a; 
Sine et al., 2003) empleando modelos basados en aproximaciones mediante funciones 
de producción que no resultan eficientes, ya que utilizan pocas variables determinantes 
y además muy simples. Por otro lado, nos enfrentamos al mayor grado de complejidad 
que implica el proceso de crear una spin-off en relación al de patentar (Lockett et al., 
2004). 
Entre los escasos autores que han centrado su atención en las empresas surgidas de las 
universidades, y concretamente en los factores determinantes en su creación, existe una 
mayor presencia de aquellos que emplean como base en sus trabajos la teoría de los 
recursos (Resource Based View). Penrose (1959) fue el primer autor que introdujo esta 
teoría en donde la empresa es vista como un conjunto heterogéneo de recursos (Lockett 
y Thompson, 2001; 2004). La constitución de una empresa es un proceso complejo que 
implica la combinación de diversos activos (Schumpeter, 1934), los cuales, a su vez, 
forman la base para el futuro acceso a los diferentes activos que la empresa necesite, así 
como el soporte para la continuidad y desarrollo de las relaciones organizativas (Katz y 
Gartner, 1988; Hart et al., 1995; Edelman et al., 2005; Hormiga et al., 2007). Por tanto, 
las empresas, y en general las organizaciones, son diferentes entre sí en función de los 
recursos y capacidades que poseen en un momento determinado (Penrose, 1959; 
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Rumelt, 1984; Wernerfelt, 1984, 1995; Teece, 1987; Barney, 1986, 1991; Peteraf, 1993; 
Teece et al., 1997), y tales recursos determinarán a su vez sus resultados futuros. Este 
enfoque económico basado en la teoría de los recursos y competencias de la empresa 
surge como alternativa al paradigma de competitividad basado en el sector.  
Esta teoría puede ser considerada desde dos puntos de vista, uno estático o de equilibrio, 
en donde los recursos son tomados como variables stock (Rumelt, 1984; Peteraf, 1993), 
y otra dinámica, en donde se incluyen las capacidades o rutinas como variables flujo 
(Teece et al., 1997). Algunos autores como Wernerfelt, (1984; 1995); Barney (1991) y 
O´Shea et al. (2005) emplean el concepto de recursos y capacidades como un conjunto 
de factores tangibles e intangibles que permanecen en la empresa. 
Todos los trabajos que se analizan en este epígrafe están enmarcados dentro de la teoría 
de los recursos. En el Cuadro 4 se ofrece un resumen de los mismos incluyendo el 
número de universidades analizado, el método empleado y los principales resultados 
obtenidos por los autores.  
Cuadro 4: Principales investigaciones de los factores determinantes en la creación de spin-offs 
universitarias basadas en la teoría de los recursos 
AUTOR Nº (UNIDADES) 
PAÍS  
(PERIODO) MÉTODO PRINCIPALES RESULTADOS 
Lockett, 













Redes de contacto (+) 
Participación en el capital de la 
Universidad (+) 
Participación en el capital del 
inventor  (+)  
Lockett, A; 










Gasto en I+D (+) 
Gastos externos relacionados con 
la propiedad intelectual (+) 
Experiencia de la OTRI (+) 
Habilidades empresariales (+) 










Gastos externos relacionados con 
la propiedad intelectual (+) 
Habilidades empresariales (+) 
Royalties bajos (+) 
O'Shea, R.P.; 
Allen, T.J.; 










Experiencia previa en actividades 
de spin-off  (+) 
Calidad investigación (+) 
Ingresos investigación privados (+)
Presupuesto carreras técnicas y 
ciencias de la salud (+) 
Tamaño de la OTRI (+) 










Gasto en I+D privado (+) 
Capital riesgo en la región (+) 
Experiencia de la OTRI (+) 
Calidad investigación (+) 
Nota: (+) Influencia positiva en la creación de spin-offs  
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Uno de los autores con mayor investigación dentro del ámbito relativo a la Universidad 
emprendedora es Andy Lockett, con un total de 7 artículos diferentes publicados entre el 
año 1981 y 2005 (Rothaermel et al., 2006). Gran parte de este trabajo se ha centrado en 
el análisis de los factores determinantes de la creación de spin-offs, realizando diversos 
modelos en los que se incluyen una serie de inputs y habilidades propias de las 
universidades y las OTRIs. En uno de sus principales estudios dentro de este ámbito, 
“Technology transfer and universities, spin-out strategies” (Lockett et al., 2003), realiza 
una encuesta a los responsables de las OTRIs de 57 universidades del Reino Unido. A 
partir de los resultados diferencia las diez instituciones que poseen un perfil más activo, 
ya que acaparan más del 55% de las compañías creadas entre 1994 y 1998, compañías 
que, además, reciben capital externo en mayor proporción que las empresas del resto de 
universidades. Los resultados obtenidos en este trabajo muestran que las universidades 
con mayor éxito en esta área prefieren el empleo de spin-offs para transferir la 
tecnología a las patentes, y viceversa. Estas instituciones también tienen estrategias más 
definidas para el desarrollo de spin-offs, así como para la participación de 
emprendedores externos dentro del equipo encargado de su dirección y gestión.  
En relación con el papel del inventor en la empresa, no existen grandes diferencias entre 
los dos grupos de universidades considerados. Los inventores mantienen generalmente 
su empleo a tiempo completo en la universidad, debido a que preservan esa como su 
principal actividad proporcionándoles mayor seguridad. Además, la spin-off tampoco 
puede pagar excesivos salarios en sus etapas iniciales. El inventor juega un papel activo 
en la empresa, siendo aconsejable que desempeñe funciones relacionadas con aspectos 
técnicos, alejándose de las actividades de gestión diarias. Esto convierte a los inventores 
en asesores o consejeros en lugar de gestores.  
Al igual que los autores anteriores, también Low y MacMillan (1988), consideran que la 
existencia de una red de trabajo con organizaciones e individuos externos es un aspecto 
crucial para desarrollar una correcta estrategia de creación de spin-offs. Una buena red 
de contactos permite a los emprendedores ampliar el conocimiento de las oportunidades, 
facilita el acceso a recursos críticos, tales como los financieros, y favorece la superación 
de obstáculos comerciales (Johannisson et al., 1994; Sapienza et al., 1996; Hills et al., 
1997). Es de esperar que las universidades más exitosas tengan un grado elevado de 
experiencia en sus oficinas comerciales, grandes redes de contactos y un gran uso de 
iniciativas para promocionar la disponibilidad de tecnologías. Los resultados del trabajo 
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de Lockett et al. (2003) muestran que las universidades más activas son más favorables 
a tener redes de contacto amplias, incluyendo al menos una Sociedad de Capital Riesgo, 
así como escuelas de negocios. 
El reconocimiento de la oportunidad es el primer paso crítico en el proceso de 
emprendimiento (Kirzner, 1973). En el ámbito de la Universidad las oportunidades 
pueden ser reconocidas por diferentes agentes entre los que se encuentran: el propio 
inventor, un departamento comercial de la universidad, un potencial emprendedor 
externo, una empresa privada o una organización exterior. Debemos tener en cuenta que 
los inventores no tienen porqué conocer el potencial comercial de su invención, por 
tanto, debe existir otro agente en la universidad que lo haga. Los resultados del trabajo 
de Lockett et al. (2003) muestran que los miembros de la propia universidad son los 
más importantes en la detección y reconocimiento de las oportunidades de negocio. 
Asimismo, las oficinas comerciales y las OTRIs desempeñan un papel crucial a la hora 
de comenzar iniciativas y establecer lazos externos. Las universidades más activas en 
las tareas de transferencia de tecnología suelen tener personal con experiencia en fundar 
empresas de alta tecnología basadas en la propiedad intelectual. 
Por ultimo, estos autores analizan el reparto del capital, considerado uno de los factores 
más relevantes en el desarrollo de las empresas creadas debido a sus implicaciones 
sobre la toma de decisiones y como vía de incentivos. Para alcanzar el éxito los 
diferentes individuos con interés en la compañía deben tener algún tipo de participación. 
Ahora bien, la distribución de capital ha de permitir acomodar los intereses de la 
universidad y los emprendedores académicos y externos, con el objeto de evitar 
conflictos de interés, uno de los problemas habituales en las fases de desarrollo inicial 
de las empresas31. En particular, la falta de incentivos creada por la dispersión de la 
propiedad del capital puede provocar la desconfianza o salida del accionariado de 
emprendedores externos, lo que crea barreras al desarrollo de estas spin-offs (Franklin 
et al., 2001). Los resultados de este trabajo muestran que todas las partes acostumbran a 
tener un porcentaje de capital superior al 20% y que ninguna de ellas suele contar con 
un valor superior al 50%. Además, las universidades más activas generalmente 
                                                 
31 Algunos de los posibles conflictos que surgen son la consideración por parte de la universidad de que el 
investigador dedica más tiempo a las actividades comerciales. Por su parte, el inventor puede pensar que 
el resto de participantes influyen en la tecnología. Finalmente, el inversor externo tiende a creer que no 
posee la participación suficiente para desarrollar la empresa. 
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participan en el capital de las spin-offs creadas, participación que es compartida con el 
inventor. 
Posteriormente, Lockett, en colaboración con Wright y Vohora, realiza un nuevo trabajo 
en donde elabora un modelo para determinar qué factores influyen en el número de 
spin-offs creadas por las universidades, así como aquellos que favorecen sus 
posibilidades de crecimiento (Lockett et al., 2004). En este estudio se identifica a las 
empresas con mayor potencial para crear valor con aquellas que consiguen acceso a 
financiación externa. 
De nuevo emplea la teoría de recursos como marco para su trabajo, en este caso 
diferenciando dos puntos de vista, uno estático o de equilibrio, que considera a los 
recursos variables stock, y otro dinámico, en donde las capacidades o rutinas 
constituyen variables flujo. Realizan una encuesta con cuestiones cualitativas y 
cuantitativas a 122 universidades del Reino Unido, de las cuales 48 aportan información 
completa para el periodo 2001-02. A partir de los datos obtenidos utiliza los modelos de 
binomial negativa y de Poisson para comprobar las hipótesis planteadas.  
Las variables consideradas para determinar el número de spin-offs creadas son de tres 
tipos: los recursos iniciales, la experiencia en actividades de transferencia de tecnología 
y, por último, las capacidades y rutinas. Dentro de los recursos iniciales, el gasto en I+D 
se utiliza como medida aproximada del stock de tecnología disponible en la universidad 
y se espera que tenga una relación positiva con la creación de empresas. Además, las 
OTRIs deben evaluar las nuevas invenciones para decidir si son patentables, lo que 
conlleva una serie de actividades y gastos. Cuando existe un gran número de 
invenciones para evaluar o algunas de ellas poseen un elevado potencial de crecimiento, 
las OTRIs, debido a sus limitaciones, pueden acudir a agentes externos especializados 
que desarrollen estas tareas, por ello también utilizan como variable el volumen de 
gastos externos relacionados con la protección de la propiedad intelectual. Finalmente, 
el personal que desempeñe tareas directamente relacionadas con la transferencia de 
tecnología en las OTRIs supone una medida directa de la capacidad de la universidad 
para trasladar el conocimiento a la sociedad. 
Por su parte, la experiencia en la realización de actividades de transferencia es una 
variable que puede incrementar la eficiencia con la que se realiza el proceso de 
transferencia. Lockett et al. (2004) consideran este factor a través del número de años 
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que lleva realizando estas labores, es decir, la antigüedad de la Oficina de Transferencia 
de Tecnología32.  
El último grupo de factores hace referencia a las capacidades y rutinas, medidas a través 
de tres variables. En primer lugar, consideran las capacidades de carácter empresarial 
que poseen los miembros de las OTRIs, tales como las capacidades de marketing, 
técnicas, la existencia de un proceso claro para crear las spin-offs y gestionar la 
propiedad intelectual, y por último, la capacidad de gestión del proceso de 
comercialización. Estas capacidades variarán entre las diferentes universidades 
repercutiendo, en principio, de forma positiva en la creación de spin-offs. En segundo 
lugar, las organizaciones requieren de incentivos para animar a sus miembros a realizar 
determinadas actividades (Holmstrom, 1979; Jensen, 1993). En concreto, el fomento del 
crecimiento de la economía mediante el traslado del conocimiento de las universidades 
a la sociedad, así como normalizar la creación de empresas como una actividad más en 
la transferencia de tecnología, son actividades que suponen una serie de cambios 
radicales en la cultura de la Universidad (Ezkowitz, 1998). Para llevar a cabo estas 
tareas, es necesario establecer una serie de recompensas que impulsen estas actividades. 
Por último, la habilidad de los miembros de la OTRI para establecer relaciones con 
inversores externos constituye un factor importante para la implementación de una 
estrategia de creación de spin-offs, ya que la financiación es un recurso básico para este 
tipo de empresas (Manigart et al., 1996). 
Mediante un primer modelo, en el que sólo se incluyen los recursos iniciales, Lockett et 
al. (2004) comprueban que el gasto en investigación y el gasto externo en propiedad 
intelectual constituyen dos factores relevantes en la generación de spin-offs, al igual que 
sucede con el número de miembros de la OTRI, aunque este último con un nivel de 
significatividad menor. Posteriormente, Lockett et al. (2004) elaboran otros tres 
modelos en los que se introducen el resto de variables. Los resultados obtenidos 
muestran que las capacidades empresariales del personal de la OTRI son un factor 
determinante del número de spin-offs creadas, mientras que dentro de los recursos 
                                                 
32 En las universidades de EE.UU. e Inglaterra las Oficinas de Transferencia de Tecnología son los 
agentes encargados de gestionar todo lo relacionado con la propiedad intelectual y con la actividad de 
spin-off. Estas actividades en España y el resto de países europeos son realizadas por las Oficinas de 
Transferencia de Resultados de Investigación, por lo que utilizaremos ambos términos de forma 
equivalente.  
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iniciales considerados el número de miembros de la OTRI deja de ser una variable 
significativa. 
Posteriormente, Lockett et al. (2004) replican los cuatro modelos anteriores tomando 
como variable dependiente el número de spin-offs que recibieron una aportación externa 
en capital en lugar del número de spin-offs creadas. Los resultados obtenidos ratifican 
que los recursos iniciales son una variable relevante, aunque en este caso solo resulta 
significativo el gasto externo realizado por la universidad para proteger sus invenciones. 
Al incluir el resto de variables en los modelos comprueban que las capacidades 
empresariales del personal de la OTRI, así como los años de experiencia de esta, 
también resultan factores importantes. Estos resultados implican que más que el número 
de miembros de la OTRI importa su experiencia. El acceso a financiación no resulta ser 
una variable significativa. 
El trabajo de Lockett y Wrigth (2005), continuación de Lockett et al. (2004), también 
analiza una serie de factores iniciales que influyen en el número de spin-offs creadas por 
las universidades, además de los que posibilitan un crecimiento mayor de estas 
empresas, identificándose éstas con las que consiguen acceso a financiación externa. 
Para su investigación emplean de nuevo los datos de las 48 universidades del Reino 
Unido en el periodo 2001-02 y utilizan una regresión binomial negativa y de Poisson 
como metodología.  
Las variables dependientes consideradas continúan siendo las mismas que en el trabajo 
anterior, el número total de spin-offs creadas y el número de aquellas que han recibido 
inversión en capital. Sin embargo, en esta ocasión los autores varían la agrupación de 
las variables independientes incluidas y el número de modelos que proponen. A 
diferencia del anterior trabajo, reducen a dos los grupos de variables independientes 
considerados: por un lado, los recursos iniciales, en donde, en esta ocasión se incluye la 
experiencia de la universidad en actividades de transferencia de tecnología y, por otro, 
las capacidades, diferenciando, a su vez, dentro de este grupo, las capacidades de 
gestión de las rutinas para incentivar la comercialización33. En este trabajo los autores 
no han incluido la habilidad para establecer relaciones con inversores externos dentro de 
las capacidades.  
                                                 
33 Dentro de esta variable se incluyen los royalties y las recompensas para facilitar el proceso de creación 
de spin-offs. Los royalties son un pago por el cual terceros pueden emplear determinadas tecnologías o 
patentes que no son de su propiedad. En muchas ocasiones para llevar a cabo sus actividades las spin-offs 
pueden tener que hacer frente al pago de royalties por el uso de propiedad intelectual de la universidad. 
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De nuevo, Lockett y Wright (2005) plantean dos modelos. El primero utiliza 
únicamente los recursos iniciales, resultando significativos el gasto en investigación y el 
gasto externo relacionado con la propiedad intelectual. En el segundo modelo, en donde 
se incluyen también las capacidades, el gasto en propiedad intelectual externo resulta 
una variable relevante, mientras que la experiencia, el gasto en I+D y el número de 
miembros de la Oficina de Transferencia de Tecnología no lo son. Por tanto, esta última 
variable, significativa en alguno de los modelos incluidos en su anterior trabajo (Lockett 
et al., 2004) y el gasto en I+D, relevante en todos, dejan de ser factores que determinen 
el número de spin-offs creadas por las universidades. Por su parte, dentro de las 
capacidades, los incentivos no son una variable significativa, mientras que unos 
royalties bajos y el hecho de que los empleados de las OTRIs posean capacidades 
empresariales ejercen una influencia positiva en el número de spin-offs creadas en las 
universidades. 
Los resultados obtenidos para ambos modelos al tomar como variable dependiente el 
número de spin-offs en los que participa un inversor externo en el capital de la empresa 
muestran que dentro de los recursos iniciales sólo el gasto externo relacionado con la 
propiedad intelectual es significativo. En el modelo que incluye todas las variables, las 
capacidades empresariales del personal de la OTRI y los royalties son dos factores 
determinantes del número de empresas con financiación externa. 
El trabajo de O´Shea et al. (2005) trata de comprobar cuales son las características 
diferenciales de cada universidad y su influencia sobre el número de empresas creadas, 
es decir, qué factores determinan la creación de las spin-offs. Para ello, emplea como 
base la teoría de los recursos siguiendo los trabajos de Wernerfelt, (1984; 1995) y 
Barney (1991), en donde el concepto de recursos y capacidades es considerado como un 
conjunto de factores tangibles e intangibles. O´Shea et al. (2005) emplean datos de 141 
universidades de EE.UU. durante el periodo 1980 a 2001, diferenciando dos etapas. En 
una primera etapa, hasta 1994, sólo se considera el número de spin-offs creadas, que 
será utilizada posteriormente como variable independiente. Mientras que en la segunda 
etapa, de 1995 a 2001, se incluyen el resto de variables consideradas como factores 
determinantes del número de spin-off. Como metodología han utilizado una regresión 
binomial negativa. 
Dentro de las variables independientes diferencian cuatro grandes grupos de recursos: 
los institucionales, el capital humano, los financieros y los comerciales. El primer grupo 
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refleja la singularidad en las condiciones históricas de la institución derivada de las 
externalidades que generan emprendedores anteriores. Las actividades de investigación 
y transferencia de tecnología realizadas previamente provocan cambios en la institución 
y en sus investigadores, convirtiendo la creación de spin-offs en algo normal dentro de 
la universidad (Golob, 2003; Shane, 2004b). Por tanto, el conocimiento acumulado en la 
institución en relación al proceso de creación de empresas facilitará el nacimiento de 
futuras compañías. La variable empleada para determinar el conocimiento previo es el 
número de spin-offs creadas anteriormente al periodo de análisis34, consistente con el 
trabajo de Blundell et al. (1995). 
En segundo lugar, el capital humano ha sido señalado como uno de los factores críticos 
en el desarrollo de spin-offs universitarias. Powers y McDougall (2005) indican la 
importancia del acceso a personas con talento y elevados conocimientos, mientras que 
Zucker et al. (1998) se refieren a los científicos de reconocido prestigio de 
universidades pioneras y Di Gregorio y Shane (2003) hablan de las innovaciones 
radicales desarrolladas por los investigadores. Por su parte, Van Looy et al. (2004) 
señalan los refuerzos mutuos que se producen entre la calidad de la investigación y las 
actividades de emprendimiento de las universidades. Todos estos trabajos nos llevan a 
considerar el capital humano como un factor que tendrá un efecto positivo en el número 
de spin-offs creadas. Este trabajo mide la capacidad de los recursos humanos desde dos 
puntos de vista, cantidad y calidad. Por un lado se utiliza el número de personas que 
realizan actividades de investigación, y por otro emplean un ranking de la National 
Research Council para comprobar el nivel de calidad de la investigación realizada en la 
universidad. 
En relación con los recursos financieros y sus características, el trabajo de Blumenthal 
et al. (1996) muestra que las facultades que reciben más financiación de la industria son 
las que tienen un mayor grado de comercialización de sus actividades de investigación. 
Por su parte, Powers y McDougall (2005) encuentran una relación significativa entre el 
gasto en I+D y las actividades de spin-offs. Wright et al. (2004) se centran en el efecto 
del establecimiento de relaciones mediante joint ventures y los beneficios que obtienen 
las spin-offs mediante las mismas. Los resultados de estos trabajos nos llevan a suponer 
que el gasto en investigación de carácter privado tendrá una relación positiva con el 
número de spin-offs creadas. 
                                                 
34 De 1995 a 2001. 
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Por otro lado, en la literatura también se hace referencia a la naturaleza de la 
investigación realizada por las universidades, ya que determinadas ramas cuentan con 
una mayor propensión a generar empresas. Por ejemplo en el MIT la mayoría de las 
spin-offs pertenecen a la rama biomédica (Shane, 2004a), mientras que en la 
Universidad de Columbia proceden del sector electrónico, software y al campo de la 
biomedicina (Golob, 2003). Estos trabajos nos llevan a considerar las áreas de 
investigación como un factor determinante de los diferentes resultados obtenidos por las 
universidades en las actividades de spin-off. En estos estudios se consideran los 
presupuestos y los fondos públicos de los títulos de ingeniería, ciencias de la salud y 
carreras técnicas. 
Por último, dentro del ámbito comercial, que representa un recurso complementario 
para la apropiación de los resultados de investigación (Teece, 1986), las OTRIs suponen 
un instrumento fundamental al desempeñar una función de nexo entre el ámbito 
universitario y el industrial. Estos agentes ayudan a superar las barreras entre los 
ámbitos académico y empresarial (Friedman y Silberman, 2003), ya que sus miembros 
poseen habilidades comerciales y de negocio de las cuales no disponen los 
emprendedores y, además, también pueden establecer contactos con agentes externos a 
la universidad (Chugh, 2004). Por tanto, cuanto mayor sea el número de miembros a 
tiempo completo destinados a las labores de transferencia de tecnología dentro de las 
OTRIs, mayor será la eficiencia con que se llevarán a cabo las tareas de creación de 
spin-offs. Por otro lado, otra medida de la capacidad comercial de la universidad es la 
existencia de una incubadora en la institución (Mian, 1996). Además, contar con una 
estructura de estas características es un signo de la importancia concedida a estas 
actividades (Gill, 1986), por tanto, podemos considerar que tendrá un efecto positivo 
sobre el número de empresas creadas (Tornatzky et al., 1996; Mian, 1996).  
En el trabajo de O´Shea et al. (2005) se estimaron tres modelos, un primero en el que no 
se consideraban los efectos de aprendizaje previos, otro en el que se consideraba la 
experiencia en actividades de spin-offs anterior al periodo de análisis y por último, un 
tercer modelo en donde el conocimiento acumulado en tareas de spin-off era 
considerado durante el mismo periodo de análisis. Los resultados obtenidos muestran 
que la experiencia previa de la universidad, en cualquiera de los dos modelos en los que 
se emplea tiene un efecto positivo y significativo en el número de empresas creadas. Las 
variables relativas al capital humano muestran que la calidad de la investigación 
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realizada en la universidad es una variable relevante en la actividad de spin-off, al 
contrario que el número de investigadores, que no posee ningún efecto. En relación con 
las cuestiones financieras, todas las variables consideradas son significativas, por lo 
que, tanto el grado de participación del sector privado en la investigación de la 
universidad como la orientación al mercado, esto es, a las ramas de química, ciencias de 
la salud e informática influyen positivamente en el número de spin-offs de las 
universidades. Por último, dentro de los recursos comerciales la variable empleada para 
medir el tamaño de la OTRI resulta significativa, sin embargo, la disponibilidad de una 
incubadora no parece producir ningún efecto sobre el diferente número de empresas 
generadas en cada institución. 
El trabajo de Powers y McDougall (2005) es otro de los estudios dentro de la literatura 
que tiene como principal objetivo identificar los factores determinantes de la creación 
de spin-offs. Empleando la teoría de recursos como marco de su análisis, recogen datos 
de 120 universidades de EE.UU. entre los años 1991 y 2000. En los modelos que 
realizan, al igual que Lockett et al. (2004), Lockett y Wright (2005) y O´Shea et al. 
(2005) aplican la regresión binomial negativa como técnica econométrica. Los autores 
consideran dos variables dependientes, el  número de empresas que crea la universidad 
y el número de compañías en las que participa y salen a bolsa, mientras que las 
variables independientes hacen referencia a tres tipos de recursos: financieros, humanos 
y organizacionales.  
Dentro de los recursos financieros los autores incluyen el gasto en I+D privado de la 
universidad ya que el establecimiento de lazos entre Universidad e industria favorece la 
implantación de la cultura emprendedora en la universidad (Ezkowitz et al., 1998). A 
medida que aumenta la interacción entre el ámbito empresarial y el universitario los 
académicos tienden a rechazar la visión tradicionalmente negativa de las actividades 
comerciales a partir de la investigación realizada (Lee, 1996), especialmente aquellos 
investigadores que están directamente inmersos en la cooperación. Además, existen 
trabajos previos que encuentran una relación positiva entre las universidades que poseen 
mayores lazos con la industria y aquellas que tienen una actividad emprendedora más 
amplia, bien realizando actividades de consultoría o mediante la creación de empresas 
(Cohen et al., 1998; Roberts y Malone, 1996).  
También, dentro de los recursos financieros, Powers y McDougall (2005) consideran el 
capital riesgo disponible en la región, ya que es una de las fuentes de financiación más 
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empleadas por empresas de base tecnológica (Lerner, 1994). Las spin-offs universitarias 
pueden, por tanto, beneficiarse no sólo de los recursos financieros que aportan las 
Sociedades de Capital Riesgo, sino también del apoyo gerencial que suelen ofrecer. 
Además las Sociedades de Capital Riesgo, en su papel de inversor externo, incorporan 
un valor añadido a la empresa financiada, aportando credibilidad frente a terceros y 
ofreciendo su experiencia ante situaciones difíciles (McMillan et al., 1987). 
El capital humano constituye uno de los factores más importantes en cualquier 
institución. Dentro de las universidades, contar con investigadores de primera línea 
permite el desarrollo de tecnologías punteras (Rosenberg y Nelson, 1994). Otro de los 
autores que ha encontrado una relación positiva entre la capacidad investigadora de los 
académicos y el número de productos creados es Zucker et al. (1998). Conseguir un 
nivel superior de calidad en las tareas de investigación requiere un elevado esfuerzo por 
parte de las universidades, tanto en términos de tiempo como de coste, pero una vez 
alcanzado les proporciona una ventaja competitiva sobre otras instituciones. Por tanto, 
la calidad de la investigación, medida en este caso a través del número de artículos 
citados en la base de datos ISI35, es un factor que favorece el proceso de transferencia de 
tecnología.  
Por último, dentro de los recursos propios de la organización, Powers y McDougall 
(2005) han considerado la cartera de patentes de la universidad y la experiencia de la 
OTRI. Las patentes no son una garantía sobre la posible comercialización de una 
tecnología o el desarrollo posterior de un producto, sin embargo, representan una 
primera opción para salvaguardar el futuro potencial de las investigaciones. Además, 
son una señal ante terceros de la preocupación de la universidad sobre las actividades de 
comercialización de su investigación. Por tanto, las patentes constituyen un recurso 
organizacional que proporciona una ventaja competitiva a la universidad y afecta 
positivamente a las actividades de creación de empresas (Deeds et al., 1999; Zahra y 
Bogner, 1999)36. Por su parte, el personal que desempeña sus tareas en la OTRI actúa 
como puente entre los ámbitos universitario y empresarial, solucionando las habituales 
carencias de habilidades de carácter comercial que tienen los investigadores. Es de 
esperar que las OTRIs con mayor antigüedad, y el personal que las compone, hayan 
                                                 
35 ISI es la base de datos del Institute for Scientific Information en donde se recogen más de 8.000 
revistas internacionales. 
36 Varios trabajos se han centrado más en la importancia de la calidad de las patentes que en su número 
(Henderson et al., 1998; Mowery et al., 2002). 
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desarrollado más todas las capacidades necesarias para gestionar los procesos de 
comercialización, facilitando de esta forma la transferencia de tecnología en las 
instituciones que hayan creado antes sus OTRIs (Matkin, 1990; Roberts y Malone, 
1996). 
Los resultados obtenidos en este trabajo muestran que el gasto en I+D privado, el nivel 
de inversión de capital riesgo en la región, la calidad de la investigación y la experiencia 
de la OTRI son factores relevantes sobre el número de spin-offs creadas y el número de 
empresas en las que participa la universidad que han salido a bolsa. 
Por tanto, las dos variables de carácter financiero señaladas poseen un efecto 
significativo sobre las variables dependientes consideradas. Las universidades juegan un 
papel activo en el desarrollo de las economías en las que se ubican y para ello deben 
intensificar las relaciones que establecen con el sector industrial. Estos resultados 
apoyan el modelo de Universidad emprendedora (Etzkowitz et al., 1998), en donde las 
relaciones con el sector industrial y las actividades de emprendimiento ganan mayor 
relevancia. Por su parte, el capital riesgo que se ubica en las proximidades de las 
universidades parece ser relevante para el apoyo de las empresas que surgen de las 
instituciones académicas. Sin embargo, como el propio autor señala, la interpretación de 
los resultados obtenidos en este trabajo debe ser realizada con cautela, ya que otros 
estudios como el de Di Gregorio y Shane (2003) no muestran evidencias de la relación 
entre capital riesgo y la creación de spin-offs.  
En relación con los recursos humanos, la calidad de la investigación aparece como un 
factor determinante en la transferencia de tecnología y la creación de spin-offs. La 
disponibilidad de científicos de primer nivel facilita la creación de tecnologías y 
productos objeto de comercialización. Sin embargo, Powers y McDougall (2005) 
indican la posibilidad de que a la hora de medir la calidad de la investigación pueden ser 
empleadas múltiples variables y, por tanto, obtener unos resultados diferentes.  
Finalmente, dentro de los recursos considerados organizacionales, sólo la experiencia de 
la OTRI resulta significativa. Las actividades de transferencia de tecnología llevadas a 
cabo por el personal de las OTRIs en general son complejas. Tareas como detectar 
posibles investigaciones comercializables, la toma de decisiones sobre patentar o no, 
trabajar con los investigadores, poner en contacto a los miembros de la universidad con 
posibles clientes, gestores, inversores, etc., requieren un considerable esfuerzo en 
términos de tiempo. Por tanto, la experiencia en su realización, medida por los años de 
La creación de empresas en el entorno universitario español y la determinación de su estructura financiera  
 96 
vida de la OTRI, aparece como un factor que afecta positivamente a la creación de 
empresas. Por último, la cartera de patentes de la universidad no puede ser considerada 
como una variable determinante en la actividad de spin-off37.  
2.2. Otros trabajos no basados en la teoría de los recursos  
En este apartado se han incluido tres trabajos (Di Gregorio y Shane, 2003; Link y Scott, 
2005; González y Álvarez, 2005) que sin estar enmarcados en la teoría de los recursos, 
analizan los factores determinantes de la creación de spin-offs mediante técnicas 
estadísticas. En el Cuadro 5 se muestra un resumen de los mismos.  
Cuadro 5: Principales investigaciones sobre los factores determinantes en la creación de spin-offs 
universitarias no enmarcadas en la teoría de los recursos 
AUTOR Nº (UNIDADES) 
PAÍS  
(PERIODO) MÉTODO PRINCIPALES RESULTADOS 
Di Gregorio, 





(1994-98) Binomial negativa 
Royalties (-) 
Participación de la universidad en el 
capital (+) 
Calidad de la investigación (+) 
Orientación comercial: gasto en I+D 
privado (+) 









Gasto en I+D (+) 
Antigüedad del parque científico (+) 
Cercanía a la universidad del parque 
científico (+) 
Actividades de biotecnología en el 
parque científico (+) 
González M. 
O. y Álvarez 








Ratio profesor alumno (+) 
Montañez B. 







Recursos financieros (+) 
Formación empresarial (+) 
Espacio físico (+) 
Apoyo de compañeros (+) 
Nota: (+ / -) Influencia positiva / negativa en la creación de spin-offs  
Dentro de este epígrafe se encuadra la investigación realizada por Di Gregorio y Shane 
(2003). En este caso, los autores también analizan los inputs asociados con el número de 
empresas creadas por las universidades, incluyendo entre los mismos una serie de 
factores iniciales propios de la universidad, así como otros pertenecientes al entorno 
económico. Ahora bien, Di Gregorio y Shane (2003) no encuadran las diferentes 
variables empleadas dentro de la teoría de recursos. Los factores considerados son 
analizados para una población de 101 universidades de EE.UU. durante el periodo 
1994-98, utilizando como metodología datos de panel. 
                                                 
37 Los autores indican la necesidad de comprobar el efecto de las patentes empleando otras formas 
alternativas para medirlas. 
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A la hora de analizar los motivos que llevan a unas universidades a generar un mayor 
número de empresas que otras, Di Gregorio y Shane (2003) consideran cuatro grupos, 
por un lado, las políticas universitarias, la calidad de la investigación y la orientación 
comercial, todos ellos factores relacionados con la universidad y, por otro, la presencia 
de capital riesgo en la región donde se ubica la universidad, este último relacionado con 
el entorno. En el primer grupo consideran cuatro políticas diferentes:  
• La distribución de royalties entre universidad e inventor 
• La disponibilidad de incubadoras 
• El uso de fondos de capital riesgo universitarios  
• La predisposición a tomar participación en el capital de la empresa  
Las decisiones tomadas en relación a estas áreas tienen una gran influencia en los 
resultados obtenidos por las universidades en la transferencia de tecnología.  
Respecto al segundo grupo de variables, si la universidad cuenta con investigadores de 
primera línea incrementa la posibilidad de crear empresas mediante las cuales éstos 
pueden rentabilizar parte de su capital intelectual (Zucker et al., 1998). Por su parte, la 
orientación comercial es un indicador de la atención que prestan los investigadores a la 
solución de problemas industriales y, por tanto, de esta cercanía con las empresas 
surgirá la posibilidad de desarrollar tecnologías y productos objeto de comercialización.  
Por último, el capital riesgo desempeña un papel importante en la financiación y 
asistencia a las nuevas empresas de base tecnológica (Florida y Kenney, 1988), y 
particularmente a las spin-offs universitarias38. Además, las Sociedades de Capital 
Riesgo tienden a realizar sus inversiones en un ámbito local (Di Gregorio y Shane, 
2003) por varias razones:  
• La incertidumbre y la información asimétrica suelen caracterizar a este tipo de 
proyectos, convirtiéndolos en inversiones con un riesgo elevado. Como 
consecuencia, los inversores desean controlar de cerca sus participaciones en 
nuevas compañías. Este control próximo requiere una interacción física que se 
consigue más fácilmente cuando existe proximidad entre los inversores y la 
nueva empresa (Compres y Lerner, 1999). 
                                                 
38 Así lo muestra Zucker et al. (1998) para el área de la biotecnología. 
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• Las decisiones de las Sociedades de Capital Riesgo se basan, en gran medida, en 
la utilización de redes de contactos que son más fáciles de desarrollar  y 
mantener en un área geográfica localizada (Sorenson y Stuart, 2001).  
• Finalmente, para proporcionar asesoramiento técnico a las empresas, los 
inversores de capital riesgo necesitan estar próximos a aquellas compañías en las 
que se invierte.  
Por tanto, si las spin-offs utilizan las Sociedades de Capital Riesgo como fuente de 
financiación, y éstas tienden a realizar inversiones en áreas geográficas próximas, la 
disponibilidad de capital riesgo en el área universitaria contribuirá a incrementar la 
creación de spin-offs universitarias. 
Los resultados indican que algunas políticas de la universidad actúan como un factor 
relevante a la hora de generar spin-offs. Así, la participación de la universidad en el 
capital de las empresas proporciona al emprendedor mayor liquidez. También una 
política de royalties bajos favorece el nacimiento de un mayor número de empresas, ya 
que unos royalties elevados aumentan el coste de oportunidad del potencial 
emprendedor para crear su propia compañía, desincentivándolo.  
Por el contrario, no se ha detectado ningún efecto significativo de la presencia de una 
incubadora en la universidad sobre el número de empresas creadas. En este sentido, los 
autores argumentan que la existencia de incubadoras no es considerada por los 
emprendedores en el momento de crear la empresa, sino que simplemente la tienen en 
cuenta a la hora de localizarlas39.  
Tampoco se encuentra un efecto significativo de la participación de la universidad en 
una Sociedad de Capital Riesgo. La explicación aportada por estos autores es que los 
emprendedores pueden establecer relaciones sólidas con inversores de capital riesgo 
externo a través de una correcta transmisión de información sobre la tecnología que han 
desarrollado.  
Con respecto a la calidad de la investigación, los resultados de Di Gregorio y Shane, 
(2003) muestran que ésta, medida a través del ranking académico de la Gourman Report 
(Gourman 1994, 1997), tiene un efecto positivo sobre la cantidad de empresas creadas. 
Pese a que el mecanismo por el cual se produce este efecto no está muy claro, los 
                                                 
39 Por tanto esta variable debería ser analizada en relación con la supervivencia y el éxito de las empresas. 
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autores ofrecen algunos argumentos que apoyan el resultado obtenido. Por un lado, los 
investigadores de las universidades más prestigiosas acostumbran a tener una mayor 
producción académica e investigadora y también una mayor propensión a crear 
empresas que recojan el valor de su investigación y propiedad intelectual (Zucker et al., 
1998). Por otro, los inversores interpretan el prestigio o reconocimiento de una 
universidad como una señal para conocer el potencial que pueden alcanzar en el 
mercado las tecnologías que desarrolla. A la hora de obtener los recursos necesarios 
para crear una empresa que explote tecnologías que aún no están comprobadas, es decir, 
con un alto nivel de riesgo, un estatus universitario del investigador alto facilita el 
acceso a financiación, ya que su credibilidad como emprendedor aumenta. 
Por su parte, la orientación comercial de la universidad parece tener cierto efecto sobre 
la cantidad de empresas, en función de la forma en que ésta sea considerada. Cuando es 
medida a través del porcentaje de gasto en I+D financiado por la industria existe un 
efecto positivo pero no significativo sobre el número de spin-offs creadas, mientras que 
si se emplea la misma variable pero como valor absoluto, el coeficiente, además de 
positivo, resulta significativo. 
Finalmente, no existe ninguna evidencia sobre la influencia de la presencia de capital 
riesgo en la zona en la actividad de spin-off de las universidades. Esta última afirmación 
coincide con lo que se demuestra en el estudio de Zucker et al. (1998), centrado en la 
actividad de biotecnología, que además afirma que las Sociedades de Capital Riesgo 
distribuyen el capital eficientemente en el espacio.  
Por su parte, el trabajo de Link y Scott (2005) analiza los factores determinantes de la 
formación de spin-offs ubicadas en parques científicos, considerados como uno de los 
agentes más importantes en el sistema de innovación americano y que crea sinergias 
entre Universidad y empresas. A partir de los datos de la Nacional Science Foundation 
(Link y Scott, 2003) y los datos aportados por 51 universidades que disponen de un 
parque científico, emplea un modelo Tobit, planteando dos hipótesis. Por un lado, 
supone que la investigación de la universidad tiene un efecto positivo en la creación de 
empresas, ya que si la institución posee una gran cantidad de investigación cuenta con 
mayores posibilidades de desarrollar innovaciones y, por tanto, de trasladarlas a la 
sociedad mediante una spin-off. Los resultados obtenidos muestran que la investigación, 
medida por el gasto en I+D, guarda una relación significativa con la actividad de spin-
off que tiene lugar en los parques científicos. Por otro lado, Link y Scott (2005) 
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plantean que las características del parque científico influyen en el número de empresas 
que se ubican en el mismo. Los resultados muestran que aquellos parques con mayor 
antigüedad, más próximos a la universidad o centrados en actividades de biotecnología 
acogen un mayor número de spin-offs.  
En último lugar hemos encuadrado en este epígrafe dos estudios para el caso español, el 
de González y Álvarez (2005) y el de Montañez (2006).  
A pesar del considerable aumento de la literatura sobre la creación de spin-offs, en 
España todavía son escasas las investigaciones que analizan este fenómeno, 
reduciéndose a unos pocos estudios de caso que abordan el tema desde una perspectiva 
genérica. Hasta el momento, el único en donde se aplica algún tipo de estudio empírico 
es el de González y Álvarez (2005), aunque como los mismos autores señalan se trata de 
una “primera aproximación con carácter general”. La muestra resultante se compone de 
15 universidades públicas, en donde se habían creado hasta enero de 2005 un total de 
275 empresas. Los propios autores señalan la necesidad de ampliar el número de 
universidades consideradas para contrastar los resultados obtenidos, ya que, la falta de 
datos estadísticos provoca la existencia de determinadas limitaciones en el trabajo. 
González y Álvarez (2005) agrupan las variables explicativas del número de spin-offs 
creadas por cada institución en torno a las características de la universidad, del entorno 
y del empresario innovador.  
Dentro de las características de la universidad incluyen una serie de variables que 
caracterizan a las instituciones (Grande y Grimaldi, 2004): el ratio profesor-alumno, la 
antigüedad y el tipo de conocimientos disponibles, diferenciando para esta última 
variable las universidades politécnicas. 
Dentro de los elementos del entorno se consideran la disponibilidad de capital riesgo, la 
iniciativa empresarial medida como el número de empresas entre la población activa de 
la región y los gastos en I+D.  
Por último, las características del empresario innovador, están relacionadas con 
determinadas actitudes ante el riesgo y con los conocimientos y capacidades adquiridos 
previamente. La existencia de esta iniciativa empresarial desempeña un papel crucial en 
el desarrollo de una determinada región y en los procesos de cambio estructural. Este 
trabajo supone que la iniciativa empresarial debe surgir fundamentalmente del entorno 
universitario.  
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En primer lugar, los autores realizan un análisis de correlación de las variables 
explicativas y el número de spin-offs creadas, resultando significativas las 
características y estrategias de la universidad. A continuación, aplican un análisis 
multivariante de correspondencias múltiples a las variables que mantienen una relación 
con la creación de spin-offs: la antigüedad de la universidad, el ratio profesor-alumno y 
el tipo de conocimiento. 
Los resultados obtenidos indican que la variable que más condiciona la creación de 
spin-offs es el ratio profesor-alumno. Así, se desprende del análisis que en las 
universidades con un ratio superior a la media se crea un número significativamente 
mayor de spin-offs. En función del tipo de conocimiento, las universidades politécnicas, 
que representan un 20% del total de la muestra, son las instituciones que crean el mayor 
número de spin-offs, con un porcentaje superior al 50%, ya que el carácter de las 
titulaciones impartidas en estas instituciones se relaciona positivamente con el 
surgimiento de nuevas ideas que se traducen en nuevos productos y procesos. Sin 
embargo, casi todas ellas pertenecen a una única universidad por lo que el análisis de 
correspondencia entre tipo de conocimiento y creación de spin-offs no proporciona 
valores excesivamente altos, encontrándose más asociado a la antigüedad de la 
universidad que al carácter politécnico de la misma. 
Por último, analizamos el trabajo de Montañez (2006) que pretende señalar los 
principales factores que influyen en la creación y desarrollo de las spin-offs 
universitarias mediante una investigación exploratoria. Además, trata de establecer las 
características y capacidades que muestran los fundadores de estas empresas como 
posible herramienta de búsqueda de perfiles emprendedores dentro de las universidades 
y aumentar así el número de spin-offs. En su trabajo realiza un estudio de casos múltiple 
mediante entrevistas a cuatro empresas surgidas de la Universidad Autónoma de 
Barcelona. Se analizan factores formales e informales que intervienen en la creación y 
desarrollo de las compañías, así como el conocimiento que poseen en materia 
empresarial los fundadores de las empresas. 
Los resultados obtenidos muestran que los fundadores de estas empresas tienen un 
grado académico superior al resto de la población de empresarios, perteneciendo estas 
empresas a la nueva economía del conocimiento.  
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Respecto a los factores informales, las spin-offs nacen después de un proceso de varios 
años de investigación científica y de haber desarrollado algún producto o servicio que 
tiene demanda en los mercados de alta tecnología. Por lo tanto, el stock de tecnología y 
la calidad de la investigación vuelven a aparecer como uno de los recursos más 
importantes en el proceso de creación de spin-offs. Las motivaciones para crear la 
empresa se deben a factores de empuje o pull factor, la percepción de una oportunidad 
de mercado, la creación de valor y una visión de futuro. Algunos empresarios conciben 
como fundamental la influencia que dentro de la propia universidad recibieron por parte 
de compañeros. 
En relación a los factores formales del entorno recibidos por las empresas analizadas, 
todos ellos se encuentran vinculados a los apoyos proporcionados por el CIDEM, 
organismo que fomenta la creación de spin-offs universitarias a través de la red de 
trampolines tecnológicos cuyas oficinas de apoyo se encuentran en cada una de las 
universidades catalanas de la red. El apoyo que más valoran las empresas es la 
financiación proporcionada por el capital concepto, el cual es ofrecido en la primera 
etapa de implementación, destacando al igual que el trabajo de Carayannis et al. (1998) 
la importancia de los recursos económicos. De igual forma es muy valorada la 
capacitación en materia empresarial, facilitada previamente al otorgamiento de la 
financiación y la asesoría ofrecida al momento de crear la empresa. Otro de los más 
importantes recursos valorados es la oferta de espacio físico, consistente con los 
trabajos de Tornatzky et al. (1996) y Mian (1996).  
3. Estudios centrados en el análisis del proceso de 
transferencia de tecnología y creación de spin-offs  
En este segundo epígrafe se incluyen una serie de investigaciones, principalmente de 
carácter cualitativo, basadas en estudios de caso40. Este método resulta especialmente 
útil a la hora de analizar fenómenos que se encuentran en desarrollo y de los que no 
existe suficiente literatura e información previa (Yin, 1994).  
                                                 
40 Podemos definir este tipo de estudios como “métodos de aprendizaje acerca de una situación compleja; 
basados en el entendimiento comprehensivo de dicha situación el cual se obtiene a través de la 
descripción y análisis de la situación, la cual es tomada como un conjunto y dentro de su contexto” 
(Morra y Friedlander, 1999; pág. 2). Los estudios de caso implican lo que se denominan “descripciones 
gruesas”, en donde se aporta abundante información que proviene de fuentes múltiples de datos, a 
menudo, de entrevistas y observaciones de primera mano.  
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Los trabajos que hemos considerado más importantes dentro de este epígrafe no centran 
específicamente su análisis en los factores determinantes de la creación de spin-offs, 
sino que lo hacen en el proceso por el cuál surgen y en los principales agentes 
implicados en las actividades de spin-off: las universidades, las oficinas de transferencia 
de tecnología y los propios emprendedores. Sin embargo, todos ellos hacen referencia a 
los recursos necesarios en el proceso de creación y desarrollo de estas empresas, siendo 
muchas de las variables consideradas en estos trabajos redundantes en relación a las que 
nos hemos encontrado en los estudios analizados anteriormente. En el Cuadro 6 
resumimos los principales trabajos incluidos en este epígrafe, así como, las 
características de los mismos y los resultados obtenidos.  
Cuadro 6: Principales investigaciones del proceso de creación de las spin-offs universitarias. 




Waldman, D. y 








Estudio de caso 
Entrevistas 
Identificación de las 
principales barreras a la 
transferencia de tecnología.  
Vohora, A.; 
Wright, M. y 
Lockett, A. 
(2004) 
9 (universidades) Reino Unido (2001-2002) 
Estudio de caso 
Entrevistas 
Establecimiento de las fases 
del proceso de desarrollo de 
las spin-offs.  
Identificación de los recursos 
necesarios para el avance 
entre las diferentes fases. 







Estudio de caso 
Entrevistas 
Casos múltiples 
Análisis de diferentes 
políticas para desarrollar 
spin-offs. 
Identificación de fases en la 
creación de spin-offs y los 
recursos necesarios en cada 
una de ellas.  
Clarysse, B.; 
Wright, M.; 
Lockett, A.; van 
de Elde, E. y 
Vohora, A. 
(2005) 
43 (universidades) Unión Europea (1995-2005[D5])




Identificación de diferentes 
modelos para la creación de 
spin-offs.  
Establecimiento de los 
recursos necesarios en cada 
modelo. 
El trabajo de Siegel et al. (2003a) tiene como principal objetivo analizar cómo se lleva a 
cabo el proceso de transferencia de tecnología de la Universidad a la industria; para ello, 
realiza entrevistas a emprendedores, directores de oficinas de transferencia de 
tecnología, investigadores y gestores de negocios, todos ellos relacionados con cinco 
universidades de EE.UU.41. A través de las respuestas obtenidas se identifican una serie 
                                                 
41 Harvard, Boston, MIT, Stanford y UC-Berkeley. 
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de barreras que impiden desarrollar eficientemente el proceso de transferencia, entre las 
que destacan: 
• La ineficiencia de gestión de la propia Oficina de Transferencia de Tecnología. 
En particular, como ejemplo de la falta de eficacia señalan la carencia de 
habilidades empresariales, de experiencia y de visión estratégica que tiene el 
personal encargado de la transferencia de tecnología en las universidades, 
capacidades que son vitales para el proceso de creación de empresas. Sin 
embargo, los miembros de las oficinas de transferencia han demostrado poseer 
otro tipo de habilidades, como son las de carácter legal. Estos autores, al igual 
que Thursby y Thursby (2002), también mencionan la importancia de los 
miembros de las OTRIs a la hora de entender y conectar las necesidades de sus 
clientes potenciales, los emprendedores, con las de la propia universidad. 
• La escasa flexibilidad a la hora de negociar los acuerdos con los inventores, el 
escaso reconocimiento del valor de las redes de contactos y la necesidad de 
incrementar los recursos. Las universidades deben establecer una serie de 
políticas relativas a la negociación sobre la propiedad intelectual, tratando de 
lograr una adaptación a las diferentes situaciones que pueden surgir. Además, es 
necesario que exista una red de contactos amplía, que incluya a posibles 
emprendedores externos, clientes e inversores. Por último, los recursos 
disponibles para llevar a cabo las actividades de spin-off parecen insuficientes 
en muchas universidades, principalmente aquellos de carácter económico que 
permitirían ofrecer financiación a las spin-offs (Carayannis et al., 1998). 
• Los choques con la cultura universitaria. El desarrollo y normalización de la 
comercialización de productos y tecnologías desarrolladas en la universidad 
mediante la creación de spin-offs resulta una tarea especialmente complicada de 
realizar en aquellas universidades que cuentan con una serie de barreras 
culturales hacia estas actividades. Estas instituciones acostumbran a dar una 
especial importancia a la función docente, aunque esto está cambiando en la 
mayor parte de las universidades. 
• Por último, se destaca la importancia de contar con un sistema de incentivos y 
recompensas; en concreto, se menciona que la presencia de unos incentivos 
escasos o bajos suponen una barrera a la transferencia de tecnología.  
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Las situaciones en donde se presenta alguno o varios de estos problemas provocan un 
deterioro en el proceso de transferencia de tecnología y, por tanto, el objetivo de todos 
los participantes en el proceso es tratar de solucionar los mismos.  
El trabajo de Vohora et al. (2004) es un estudio de caso realizado a partir de entrevistas 
a nueve spin-offs, así como a sus siete universidades de origen y a los inversores de las 
mismas. En primer lugar, los autores recopilaron datos acerca del proceso de 
transferencia de tecnología y la creación de empresas en las universidades. A partir de 
ahí, identificaron las diferentes fases por las que evolucionan las spin-offs. Entre estas 
etapas se detectaron una serie de momentos críticos en los que es necesario acumular 
una serie de recursos para que se produzca el salto a la siguiente fase. 
La fase inicial es la de investigación, seguida de la fase de oportunidad, en donde son 
identificadas las necesidades comerciales que se pretenden satisfacer. En tercer lugar, en 
la fase de preorganización, se buscan y desarrollan los recursos iniciales para el 
funcionamiento de la empresa, para, posteriormente, en la etapa de reorientación, 
reconfigurar los recursos iniciales a la vista del nuevo conocimiento e información. Por 
último, en la fase de sostenibilidad, se trata de adquirir una masa crítica para servir al 
mercado y conseguir nuevas rondas de financiación.  
Se trata de un proceso iterativo en el que se produce una revisión continua de los 
objetivos buscados, de la estrategia, recursos, etc. Además, estas fases lejos de ser 
independientes transcurren como una secuencia en la que se pueden diferenciar una 
serie de momentos críticos o clave, que coinciden con los cuatro periodos de transición 
entre las cinco fases identificadas. Es en estos momentos críticos cuando se originan los 
problemas, ya que la empresa alcanza un umbral determinado de rentabilidad y se ve 
obligada a obtener una serie de recursos y habilidades para poder dar el paso a la 
siguiente fase. Estos momentos son:  
• El reconocimiento de la oportunidad. Se identifica con la necesidad de reconocer 
una oportunidad de negocio para alguna de las investigaciones realizadas en el 
seno de la universidad. La capacidad para conectar un conocimiento específico y 
una oportunidad comercial requiere una serie de habilidades, aptitudes, 
capacidad de comprensión y circunstancias, que no son ni uniformes ni se 
encuentran fácilmente (Venkataraman, 1997). A la hora de comercializar sus 
tecnologías los investigadores necesitan obtener una relación entre el 
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conocimiento científico y una necesidad del mercado en que pueda ser aplicado. 
Los recursos necesarios en este momento crítico se relacionan con alguno de los 
factores citados por otros autores. En primer lugar, la posibilidad de identificar 
investigaciones que puedan ser objeto de comercialización en el mercado se 
relacionará positivamente con el stock de tecnología de la universidad (Lockett 
et al., 2004; Lockett y Wrigth, 2005; Link y Scott, 2005) y con la calidad de la 
investigación realizada (Di Gregorio y Shane, 2003). Por su parte, los miembros 
de las OTRIs disponen de las capacidades necesarias para establecer lazos entre 
la investigación universitaria y posibles oportunidades de negocio (Lockett et 
al., 2004; Lockett y Wrigth, 2005; O´Shea et al., 2005).  
• La obligación de emprender. Las ideas de un emprendedor son el fundamento 
del proyecto inicial de la empresa, así como la base de su desarrollo futuro. 
Ahora bien, realmente un emprendedor es aquella persona que finalmente crea 
una empresa (Bird, 1988). En ese preciso momento al emprendedor se le 
presentan una serie de problemas tales como la falta de un modelo de 
emprendedor académico a seguir, de experiencia en el mundo empresarial, de 
confianza en sus posibilidades y de conocimiento de las limitaciones propias, así 
como la dificultad de acceder a la intervención de un emprendedor externo. Es 
aquí donde las actividades previas en materia de spin-off pueden provocar 
sinergias con las actuales. Los miembros de la universidad tienen una mayor 
predisposición a desarrollar su propia empresa si la creación de spin-offs está 
vista como una más de las posibles opciones para comercializar las tecnologías 
dentro de la institución o si la universidad puede facilitar la creación de 
empresas poniendo a su disposición incubadoras en donde poder ubicarse 
(Tornatzky et al., 2002).  
• La credibilidad empresarial. La falta de credibilidad empresarial es un problema 
general para las empresas de nueva creación (Birley y Norburn, 1985). En las 
spin-offs esta carencia parece darse con mayor intensidad debido al carácter 
intangible de muchos de sus recursos, como por ejemplo el know how de los 
propios investigadores, que habitualmente son la base de su tecnología. A este 
hecho se une la frecuente inexperiencia del emprendedor, así como el 
mencionado origen académico de estas empresas y la desconfianza que el mismo 
genera. Esta necesidad de credibilidad ante el mercado se produce en el 
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momento en que el emprendedor debe conseguir los recursos iniciales para que 
la empresa comience a funcionar. Especialmente importantes son aquellos de 
carácter financiero, a los que se une la necesidad de obtener capital humano para 
formar un equipo directivo. La universidad puede jugar un papel importante en 
este momento crítico, ya que mediante las redes de contactos disponibles puede 
acercar a estos emprendedores “novatos” con otros emprendedores, expertos, 
clientes e inversores. Además, la propia institución puede facilitar algún tipo de 
financiación a la empresa, siendo especialmente relevante si el apoyo económico 
se produce mediante un fondo de capital riesgo universitario.  
• Los beneficios sostenidos. En esta última fase de transición la empresa debe 
recibir retornos en efectivo, que pueden provenir de los ingresos de la venta de 
productos o servicios a los clientes, de pagos por colaboraciones o de 
aportaciones de inversores existentes o nuevos. Conseguir estos ingresos es un 
síntoma de que el equipo directivo y emprendedor ha conseguido crear valor. 
Los recursos incluidos en esta fase son principalmente de carácter financiero y la 
empresa debería conseguirlos por sí misma, jugando la universidad de origen un 
papel cada vez más residual. 
La Figura 8 muestra las diferentes fases consideradas por Vohora et al. (2004), los 
momentos críticos que se encuentran entre las mismas, así como los recursos necesarios 
para avanzar a la siguiente fase. 
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Fuente: Elaboración propia a partir de Vohora et al. (2004) 
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En resumen, este trabajo demuestra que las spin-offs, una vez creadas, necesitan el 
acceso a una serie de recursos para poder continuar con su desarrollo, ejerciendo la 
universidad una gran influencia en las primeras fases de su ciclo de vida y la superación 
de los momentos críticos que surgen entre las mismas. 
Degroof y Roberts (2004) analizan en su trabajo las características de las políticas para 
desarrollar spin-offs en regiones donde no existen clusters tecnológicos o las 
infraestructuras para la transferencia de tecnología son escasas. Para ello emplean 
información recogida mediante entrevistas, bases de datos y otras fuentes secundarias, 
acerca de ocho instituciones académicas de Bélgica y 47 empresas creadas a partir de 
las mismas. 
Generalmente las spin-offs creadas fuera de las regiones en las que existe una estructura 
de innovación tecnológica consolidada suelen tener crecimientos inferiores (Comisión 
Europea, 1998; 2000). En Europa las spin-offs tienden a permanecer como pequeñas 
empresas, ya que los emprendedores habitualmente mantienen el pequeño tamaño de las 
mismas; parece que el problema no es la falta de crecimiento sino la falta de orientación 
al crecimiento de muchos emprendedores (Degroof y Roberts, 2004). Esto se debe, por 
un lado, a causas de tipo macroeconómico entre las que destacan el menor desarrollo del 
mercado de capitales respecto al de los EE.UU., principalmente el destinado a las 
primeras etapas del ciclo de vida de las empresas. Por otro lado, están aquellas razones 
que se relacionan con los criterios utilizados durante el proceso de creación de spin-offs 
en la universidad (Boeker, 1989; Roberts, 1991).  
En función del grado de apoyo y selección que tengan los proyectos de los 
emprendedores por parte de la universidad obtendremos diferentes tipos de empresas 
(Figura 9). 
Aproximación teórica a los factores determinantes en la creación de spin-offs universitarias 
 109











































































Fuente: Elaboración propia a partir de Degroof y Roberts (2004) 
• Las políticas de alta selectividad y apoyo favorecen la aparición de pocas 
empresas con un elevado potencial de crecimiento. Estas empresas, que han 
seguido un proceso de elevado grado de selección y apoyo, tienen las cifras de 
capital inicial más elevadas, los fundadores más experimentados e inversores 
externos. Las oportunidades de negocio de este tipo de empresas suelen tener un 
elevado grado de crecimiento.  
• Las políticas de baja selectividad y apoyo favorecen la aparición de numerosas 
PYMEs de carácter tradicional. En estas circunstancias los empresarios que 
crean una compañía acaban cayendo en actividades típicas de consultoría.  
• Por ultimo, también podemos contar con un grado de selección y apoyo 
intermedio que daría lugar a empresas orientadas al crecimiento, pero que están 
en una situación de espera o gestación. Estas compañías acostumbran a ser 
PYMEs tecnológicas que nacen como resultado de las PYMEs tradicionales, 
pero en las que los fundadores van obteniendo una experiencia con el tiempo, 
refinando su producto y su nicho de mercado.  
Las políticas empleadas por las universidades vienen determinadas en gran medida por 
los recursos de los que dispone. Una estrategia de alta selectividad y apoyo debería ser 
utilizada en situaciones en donde no exista un entorno para el emprendimiento 
adecuado. Sin embargo, debido a la cantidad de recursos necesarios para llevarlas a 
cabo, en muchas ocasiones no pueden ser aplicadas por la dificultad de obtener los 
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mismos por parte de las universidades; una posible solución a esto es la búsqueda de 
socios externos a la universidad.  
Los recursos necesarios para la creación de spin-offs, también dependen del momento 
del proceso que estemos analizando. En su trabajo Degroof y Roberts (2004) consideran 
la existencia de tres periodos de tiempo relevantes en el ciclo de vida de las spin-offs y 
ofrecen una guía sobre el tipo de recursos necesarios en cada una de las fases 
consideradas, muchos de los cuales coinciden con los mencionados en los trabajos 
incluidos en el segundo epígrafe de este capítulo (Cuadro 7). 
Cuadro 7: Fases del proceso de creación de spin-offs y recursos necesarios 
 Origen Test iniciales Apoyo a la empresa 
 Identificar y  Test de protección Asesoramiento interno  
 seleccionar oportunidades Plan de negocio Redes de contactos 
  Selección  
   
Recursos 
 
Técnicos Capacidad investigadora; 




Capacidades en I+D; 
competencias en propiedad 
intelectual y en elaboración 
de planes de negocio 
Capacidades en I+D; 
competencias en desarrollo 
y gestión de empresas 
Financieros Financiación de I+D; 
inversión en transferencia 
de tecnología 
Subvenciones a la 
innovación; financiación 
semilla; inversión en 
transferencia tecnología 
Capital riesgo en etapas 
iniciales y en crecimiento 
Humanos Científicos; expertos en 
transferencia de 
tecnología 
Expertos en transferencia 
de tecnología; expertos en 
gestión de empresas 
Científicos, gestores, y 
consejeros  
Sociales Redes de contactos 
científicos 
Redes de contactos 
científicos, empresariales y 
en la comunidad de 
emprendedores 
Redes de contactos 
científicos, empresariales y 
en la comunidad de 
emprendedores 
Fuente: Elaboración propia a partir de Degroof y Roberts (2004) 
Por tanto, cada universidad debe tener en consideración cuales son los recursos que 
posee y cuales son necesarios a la hora de diseñar una política concreta de creación de 
spin-offs.  
Por su parte, Clarysse et al. (2005) analizan las diferentes estrategias empleadas por las 
instituciones de investigación europeas para desarrollar spin-offs. Para ello realizan una 
aproximación en dos fases; en primer lugar, seleccionan y analizan siete casos situados 
en cinco países diferentes42, identificando tres formas de gestionar el proceso de 
creación de spin-offs. Cada una de ellas se identifica con una cantidad y tipo de recursos 
y competencias concretos. Los recursos contemplados son los financieros, humanos, 
                                                 
42 Reino Unido, Alemania, Países Bajos, Francia e Italia. 
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organizativos, tecnológicos, redes de contactos e infraestructuras. Posteriormente, en la 
segunda fase, emplean 43 casos para validar los tres modelos propuestos. 
Los tres modelos diferenciados a partir del análisis en profundidad de los siete casos 
son:  
• El modelo de baja selección tiene como objetivo maximizar el número de 
compañías creadas. Estas empresas se caracterizan por estar destinadas al 
autoempleo de los emprendedores y por alcanzar una cifra baja de empleados. 
Se trata de empresas ubicadas en el sector servicios, que realizan labores de 
consultoría y actúan en mercados locales. Mediante este modelo se busca 
conseguir la creación de empleo y el crecimiento económico en regiones poco 
desarrolladas; no se busca obtener un retorno económico elevado por parte de 
los inversores. Este modelo de baja selección no necesita gran cantidad de 
recursos, requiriendo únicamente unas cuantas personas que no tienen porque 
agruparse en una estructura propia. En este caso resulta importante el apoyo de 
las administraciones públicas mediante la concesión de ayudas financieras o 
facilidades de incubación. 
• El modelo de apoyo está encaminado hacia la generación de spin-offs como una 
alternativa para lanzar al mercado patentes y propiedad intelectual desarrollada 
en las universidades, resultando del mismo empresas orientadas a la consecución 
de beneficios y con potencial de crecimiento. Estas compañías generalmente 
emplean capital externo, consiguiendo en algunas ocasiones fondos de 
sociedades de capital riesgo. En un primer momento se pueden dedicar a tareas 
del sector servicios o consultoría y habitualmente están basadas en algún tipo de 
propiedad intelectual desarrollada en los centros de investigación. En este caso 
no se puede asegurar ni existe una previsión segura en el momento de creación 
de la empresa acerca de que la misma tenga éxito y genere retornos financieros 
para los inversores. En este modelo es clave el buen funcionamiento del 
departamento encargado de los contratos de investigación y de la protección 
intelectual, ya que éstas son fases previas a la creación de una spin-off. Por 
tanto, es necesaria una masa crítica de al menos veinte empleados en la OTRI 
para realizar todas estas labores y además las empresas creadas acostumbran a 
necesitar capital externo en las fases iniciales, por lo que se requiere también la 
presencia de socios privados.  
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• El modelo de incubación. Está destinado a aquellos casos en donde la creación y 
participación en una empresa proporcionará un retorno notablemente superior 
para la universidad que los contratos de investigación. En este caso las empresas 
constituidas son una opción donde la tecnología es de vanguardia y, por tanto, 
tienen grandes posibilidades de conseguir financiación y éxito. El principal 
objetivo en el momento de creación de la empresa es que la misma proporcione 
retornos económicos a los inversores. Las empresas reciben capital de inversores 
externos, fundamentalmente capital riesgo, están basadas en el desarrollo de 
propiedad intelectual y tienen como objetivo un mercado global. En este 
modelo, el proceso de desarrollar una spin-off es largo ya que es necesario pasar 
una serie de fases entes de que la decisión sea firme. Por ello, es necesaria una 
gran cantidad de recursos, tanto de carácter humano y organizativo, como 
tecnológicos, una red de contactos amplia, infraestructuras y fuentes de 
financiación adecuadas. 
Figura 10: Modelos de creación de spin-offs: tipos de empresas y recursos necesarios 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de Clarysse et al. (2005) 
Los tres modelos detectados son complementarios y se dirigen a tres tipos de empresas 
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solo modelo las diferentes clases de empresas, las orientadas al autoempleo, al beneficio 
y al éxito. Evidentemente, algunas de las empresas del modelo de apoyo también 
pueden alcanzar un elevado crecimiento y beneficio. Por lo tanto, si alguna universidad 
desea desarrollar las tres clases de compañías debería adoptar tres modelos diferentes en 
paralelo. 
Una de las conclusiones obtenidas en el trabajo de Clarysse et al. (2005) es que si una 
universidad dispone de pocos recursos debe optar por un modelo de baja selección, ya 
que parece inapropiado conseguir los recursos necesarios para un modelo de apoyo o de 
incubación para posteriormente realizar actividades de un modelo de baja selección, o 
viceversa. Esto puede explicar porqué muchas universidades se encuentran en una 
situación de recursos deficientes, en la que tratan de llevar a cabo un modelo para el que 
carecen de recursos. Por lo tanto, las universidades deberán marcar claramente cuales 
son sus objetivos y los recursos que necesitan para alcanzarlos, evitando de esta forma 
acabar en situaciones en donde los recursos o las competencias que se poseen no son 
congruentes con los objetivos y tareas desarrolladas. 
4. Implicaciones para el análisis empírico  
El fomento del desarrollo económico y social de las regiones ha entrado a formar parte 
de las misiones asignadas a las universidades, siendo clave para alcanzar este objetivo la 
transferencia de tecnología. Dentro de las diferentes vías para trasladar el conocimiento 
de las universidades a la sociedad la creación de spin-offs ha ido incrementando su 
importancia, lo que ha venido ligado a un aumento de la literatura relativa a esta área. 
Dentro de los trabajos existentes, algunos se han centrado en el análisis de los factores 
que determinan la formación de spin-offs en las universidades, el primero de los dos 
grandes objetivos que nos hemos planteado. No existe unanimidad entre los diferentes 
estudios a la hora de clasificar los inputs o recursos considerados determinantes de las 
actividades de spin-off. Una parte de los estudios empíricos emplean la teoría de los 
recursos para enmarcar su investigación, sin embargo, incluso dentro de estos trabajos 
hemos encontrado diferentes puntos de vista.  
En el Cuadro 8 se muestran cuatro de los trabajos que hemos considerado más 
representativos y las variables que emplean.  
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financiadas por SCR 
y capital recibido 
F
    
Entorno 
* Tipo de recurso siguiendo a Wernerfelt (1984); F: Financiero; H: humano; C: comercial; I: institucional. 
Una primera posibilidad a la hora de agrupar los factores empleados es la empleada en 
los diferentes trabajos de Lockett (Lockett et al., 2003 y 2004; Lockett y Wrigth, 2005), 
en donde se distingue entre recursos (variables stock) y capacidades (variables flujo). 
Esta diferenciación no es empleada en el resto de estudios, debido en gran parte a la 
dificultad que tiene la medición de las capacidades disponibles en las universidades y 
Aproximación teórica a los factores determinantes en la creación de spin-offs universitarias 
 115
OTRIs. Otra de las opciones empleadas es la aportada por Wernerfelt (1984), que 
clasifica los recursos y capacidades en cuatro grupos: financieros, humanos, comerciales 
e institucionales. Por último, otra de las posibilidades es la empleada por Di Gregorio y 
Shane (2003), que sin seguir ningún trabajo previo agrupa los factores en cuatro 
categorías diferentes: orientación comercial, calidad de la investigación, disponibilidad 
de capital riesgo y políticas universitarias.  
El Cuadro 8 aglutina los diferentes puntos de vista de los autores previos. Por un lado, 
muestra la clasificación de las variables en función de Wernerfelt (1984) y por otro, 
hemos incluido una nueva agrupación de las mismas en seis grupos diferentes: recursos 
iniciales, calidad de la investigación, orientación, experiencia, políticas universitarias y 
entorno.  
La propuesta aquí introducida será el punto de partida para el cuarto capítulo de este 
trabajo, en donde se realiza el análisis empírico de los factores determinantes de la 
creación de spin-offs en las universidades españolas, ya que, mediante esta clasificación 
podemos identificar con mayor claridad cuales son las diferentes áreas en las que 
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1. Introducción 
El objetivo de este capítulo es determinar los factores que influyen en la creación de 
spin-offs por parte de las universidades españolas. Para ello, una vez realizada en el 
tercer capítulo la revisión teórica de los estudios empíricos previos más recientes, 
proponemos un modelo propio en el que se incluyen una serie de factores considerados 
relevantes en el proceso de creación de spin-offs universitarias.  
A la hora de crear el modelo hemos considerado las diferentes metodologías empleadas 
en trabajos anteriores, principalmente la teoría de los recursos, sin por ello dejar de lado 
otras variables incluidas en otros estudios que no emplean esta teoría.  
La estructura de este capítulo es la siguiente. En primer lugar planteamos las hipótesis 
que van a ser contrastadas, en base a la literatura revisada y a los trabajos empíricos 
analizados en el tercer capítulo. En segundo lugar se describe la metodología empleada 
para recoger la información precisa para abordar esta investigación. Asimismo, se 
describen las variables utilizadas en el estudio. En el cuarto apartado se realiza un 
análisis descriptivo, mientras que en el quinto se especifican los modelos empleados 
para contrastar las hipótesis planteadas. Finalmente, en el sexto epígrafe, establecemos 
los principales resultados obtenidos. 
2. Planteamiento de hipótesis 
Como ya se vio en el tercer capítulo, en los últimos años se han incrementado los 
estudios empíricos acerca del comportamiento de las universidades en el proceso de 
transferencia de tecnología y creación de empresas. Estos trabajos han puesto de 
manifiesto algunos elementos que influyen en el desarrollo de spin-offs por parte de las 
universidades. El estudio de la mayoría de estos factores puede abordarse desde la 
perspectiva de la teoría de los recursos, tal y como han hecho varios autores43. No 
obstante, tal y como se vio, otras investigaciones planteaban enfoques alternativos44 que 
también nos ha parecido oportuno tener en cuenta, en especial, aquellos que centraban 
su orientación en las políticas aplicadas por la universidad para promover la 
transferencia de tecnología (Di Gregorio y Shane, 2003). Por ello, a la hora de plantear 
las hipótesis, nuestro enfoque ha consistido en considerar aquellos factores señalados 
                                                 
43 Véase el Cuadro 4 en el tercer capítulo. 
44 Véase el Cuadro 5 y Cuadro 6 en el tercer capítulo. 
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por la teoría de los recursos e incorporar otros elementos adicionales que pueden 
enmarcarse bien dentro de las estrategias seguidas por la universidad, o bien dentro de 
las cuestiones vinculadas con la investigación.  
A continuación se exponen los factores considerados relevantes en el desarrollo de spin-
offs por parte de las universidades públicas españolas así como las hipótesis planteadas 
al respecto. 
2.1. Recursos iniciales 
Según la teoría de los recursos, cada institución parte de una situación inicial única, con 
unos recursos concretos, que puede condicionar los resultados que obtenga.  
El stock de tecnología de una universidad es uno de los factores más empleados y 
citados en la literatura dentro de los inputs que se relacionan positivamente con el 
proceso de creación de empresas. Sin embargo, no existe unanimidad a la hora de 
definir qué variables emplear para medir el stock de tecnología que existe en una 
universidad.  
Una primera posibilidad es utilizar el número de invenciones recibidas por las OTRIs de 
las universidades, variable que refleja la cantidad de posibles tecnologías producidas en 
la universidad. Esta medida es empleada habitualmente para analizar el caso 
estadounidense, ya que a partir de la promulgación de la “Bayh-Dole Act” (1980) se 
estipuló que los científicos deben comunicar a la correspondiente OTT cualquier 
descubrimiento científico realizado en el seno universitario y financiado por recursos 
públicos (Lockett et al., 2004). Sin embargo, la utilización de esta variable ha sido 
cuestionada, ya que en la práctica el personal de las oficinas de transferencia debe 
realizar notables esfuerzos para que los miembros de la universidad comuniquen sus 
descubrimientos (Thursby y Kemp, 2002). Además, la utilización de esta variable como 
proxy del stock de tecnología sólo se puede realizar en un contexto específico, en donde 
existe la obligación de comunicar los descubrimientos. En particular esto se adapta al 
caso norteamericano, aunque algunos países como Alemania, Dinamarca, Noruega y 
Japón han adoptado recientemente una legislación similar a la americana (Lundqvist y 
Williams, 2005). En el resto de países que no apliquen este tipo de regulación, como 
sucede en el caso español, esta variable puede perder efectividad (Siegel et al., 2003a).  
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Otra posibilidad a la hora de medir la tecnología disponible para comercializar en la 
universidad es utilizar el gasto total en investigación. De este modo se evita una 
infravaloración de la investigación realizada en la institución, debido a que no exista la 
obligatoriedad de comunicar los resultados obtenidos a las oficinas de transferencia de 
tecnología (Lockett et al., 2004)45. Por tanto: 
HIPÓTESIS 1. Existe una relación positiva entre el stock de tecnología de la 
universidad y la creación de spin-offs. 
Dentro de los recursos iniciales hemos contemplado también una serie de variables 
relacionadas con las OTRIs. Estas oficinas son estructuras creadas con el objetivo de 
dinamizar las relaciones entre el mundo científico universitario y el de la empresa para 
el aprovechamiento por parte de ésta de las capacidades de I+D y los resultados de la 
actividad investigadora universitaria (De la Puente et al., 2000). Su función las 
convierte, por tanto, en uno de los instrumentos más importantes para el proceso de 
transferencia de tecnología y la creación de empresas.  
El personal de las OTRIs constituye uno de los agentes más capacitados para detectar 
posibles oportunidades de comercialización dentro de las líneas de investigación 
desarrolladas en la universidad, pasando a ser un factor determinante tanto del número 
de patentes (Thursby y Thursby, 2002) como de las spin-offs creadas en las 
universidades (Lockett et al., 2003; Clarysse et al., 2005; O’Shea et al., 2005). En 
muchas ocasiones, el inventor no es la persona más adecuada para reconocer una 
oportunidad de negocio, sino que los miembros de las oficinas de transferencia pueden 
tener un mejor conocimiento del estado de las tecnologías y su posible adecuación al 
mercado (Lockett et al., 2003). Además, al pertenecer a la propia institución mantienen 
unos contactos más estrechos con los propios investigadores que otras personas o 
instituciones externas.  
Al mismo tiempo que actúan como detectores de innovaciones, el personal de las 
OTRIs también juega un papel importantísimo a la hora de animar a los miembros de la 
comunidad universitaria a emprender. Además, una vez tomada la decisión de crear una 
empresa, los miembros de las oficinas de transferencia ayudan al emprendedor en la 
                                                 
45 Sin embargo, esta medida no está exenta de críticas, ya que, por ejemplo, existe una gran variedad de 
gastos relacionados con la investigación, sin estar demasiado claro cuales guardan una relación más 
directa con el stock de tecnología. Por otro lado, esta medida puede resultar, en ocasiones, un indicador 
muy general que no refleje directamente el stock de tecnología de la universidad. 
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adquisición de habilidades empresariales. Por ello, cabría esperar que el número de 
integrantes de la OTRI mantenga una relación positiva con la capacidad de la 
universidad para crear spin-offs.  
Sin embargo, debemos tener en cuenta que la generación de empresas, en muchas 
ocasiones, es una más de las tareas desarrolladas por los miembros de las OTRIs. Por lo 
que una medida más precisa del stock de recursos humanos de la OTRI destinada a la 
creación de spin-offs sería el porcentaje de técnicos que se dedican a esta tarea 
específica. Así pues: 
HIPÓTESIS 2. Existe una relación positiva entre el stock de recursos humanos 
de la OTRI y la creación de spin-offs. 
2.2. Orientación de la investigación 
Según Miyata (2000), el desarrollo de patentes no es el objetivo básico de las 
universidades, sino que aquellas surgen como consecuencia de un proceso de “oferta – 
estímulo”, esto es, donde la actividad investigadora del profesorado aporte las 
“semillas” de la innovación. Este argumento podría aplicarse también a la creación de 
empresas. 
Los argumentos que relacionan la investigación con la creación de spin-offs 
universitarias van en dos líneas. Por una parte, sólo una pequeña proporción del trabajo 
realizado por los investigadores acaba recibiendo algún tipo de protección intelectual, 
convirtiéndose la mayoría en algún tipo de publicación. La cuestión reside en si esas 
publicaciones ayudan a los investigadores a crear empresas (Grandi y Grimaldi, 2003). 
La visión tradicional afirma que la investigación es un factor previo a la transferencia de 
tecnología (Snow, 1959; Caplan, 1979; Declercq, 1981; Oh y Rich, 1996) y, por tanto, 
también es anterior a la creación de empresas. Es decir, existe una secuencia lineal en el 
proceso de creación de este tipo de compañías. Bajo este argumento, cuanto mayor sea 
el número de publicaciones, mayor será la capacidad de la universidad para generar 
empresas. Este argumento, apoyado por algunos autores (Grandi y Grimaldi, 2003), se 
centra fundamentalmente en la cantidad de la investigación. 
Por otra parte, a la hora de obtener los recursos necesarios para crear una empresa que 
explote tecnologías aún no testadas, es decir, con un alto nivel de riesgo, un prestigio 
investigador elevado puede ayudar, ya que aumenta la credibilidad del emprendedor 
Factores determinantes en la creación de spin-offs en el sistema universitario español 
 123
(Podolny y Stuart, 1995; Di Gregorio y Shane, 2003). En este sentido, los inversores 
toman el prestigio o reconocimiento de una universidad como una señal para conocer el 
potencial que pueden alcanzar las tecnologías universitarias en el mercado, tratando de 
limitar en parte los problemas de asimetrías de información (Audretsch y Stephan, 
1996; Heirman y Clarysse, 2004). Estos argumentos justificarían los resultados 
encontrados por algunos autores que muestran como los investigadores de las 
universidades más prestigiosas acostumbran a tener una mayor producción académica e 
investigadora46 y que además cuentan con una mayor propensión a crear empresas que 
recojan el valor de su investigación y su propiedad intelectual (Zucker et al., 1998; Di 
Gregorio y Shane, 2003). Siempre resulta polémico medir la excelencia investigadora 
de las universidades47. En este trabajo hemos considerado el número de publicaciones, 
ya que de esta forma incorporamos una medida tanto de la cantidad como de la calidad 
de la investigación, ya que estos trabajos han tenido que pasar por la revisión de unos 
referees para ser publicados48. Por tanto:   
HIPOTESIS 3. Existe una relación positiva entre la calidad de la investigación y 
la creación de spin-offs. 
Otra de las cuestiones que determina la orientación de la investigación son las diferentes 
ramas de conocimiento. Aunque en la mayor parte de los trabajos previos sobre los 
factores relevantes en la creación de spin-offs no se ha considerado como una posible 
variable a las diferentes áreas de conocimiento, existen algunos estudios que han 
señalado la orientación del catalogo de titulaciones de cada universidad como uno de los 
factores determinantes de las actividades de spin-off (Orsenigo, 1989; Lowe, 1993; 
Zucker et al., 1998; Fontes, 2005). Según estos trabajos, existen algunas áreas de 
conocimiento que muestran una mayor tendencia a trasladar los descubrimientos 
producidos a la sociedad. Por ejemplo, las investigaciones realizadas en ingenierías 
guardan una relación significativa con las posibilidades de que se acabe produciendo 
una transferencia de tecnología (Landry et al., 2002; 2005). Por otra parte, el sector 
                                                 
46 Puede que por tener tanta producción sea el motivo por el que están en esas universidades. 
47 Así, en los trabajos donde consideran esta variable normalmente utilizan determinados rankings como 
el Gourman Report en el caso de Di Gregorio y Shane (2003). Sin embargo, el sistema universitario 
español suele ser bastante reacio a la aplicación de este tipo de prácticas.  
48 Alternativamente, también medimos la calidad de la investigación utilizando los sexenios, en concreto, 
la variable utilizada fue el porcentaje de profesores con sexenios reconocidos sobre el total de personal 
docente a junio de 2003, ultimo dato facilitado por el MECD. No obstante, no obtuvimos ningún 
resultado significativo.  
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industrial financia principalmente investigación llevada a cabo en las áreas técnicas, de 
ciencias experimentales y de la salud, con el objetivo de solucionar problemas 
científicos y de ingeniería, tratando de alcanzar el desarrollo de soluciones aplicables al 
ámbito comercial (véase Shane, 2004a, o Acosta y Coronado, 2002, para el sector 
químico). En consecuencia, estas ramas serían más propensas a generar un mayor 
número de spin-offs que las ciencias sociales o las  humanidades. 
Por lo tanto, el volumen de empresas creadas en las universidades puede estar 
condicionado por la orientación de las investigaciones que se realizan en las mismas, ya 
que, existen determinadas ramas con una propensión mayor a trasladar sus 
descubrimientos a la sociedad. Así pues:  
HIPOTESIS 4. Existe una relación positiva entre las ramas de conocimiento 
más orientadas al mercado y la creación de spin-offs. 
La orientación de la investigación también hace referencia a su carácter comercial. 
Algunas universidades centran sus actividades de investigación, en mayor medida que 
otras, en dar respuesta a necesidades de la industria y del mercado en general; son estas 
instituciones las que a priori tendrán una mayor propensión a crear empresas. Este 
carácter comercial se vincula con una mayor cantidad de recursos destinados a la 
investigación aplicada (Di Gregorio y Shane, 2003). Cuanto más orientada a la 
comercialización se encuentre la investigación, cabría esperar una mayor capacidad para 
generar spin-offs. Ello se debe a que la investigación aplicada, a diferencia de la 
investigación básica,  suele estar destinada a resolver problemas u obtener resultados en 
el corto plazo, encontrando soluciones que pueden ser comercializables rápidamente y 
descubriendo tecnologías que pueden tener un valor comercial suficiente como para que 
los inventores creen una empresa. De esta forma: 
HIPOTESIS 5. Existe una relación positiva entre el grado de aplicabilidad de la 
investigación y la creación de spin-offs. 
2.3. Experiencia en transferencia de tecnología 
La experiencia en la realización de las tareas relacionadas con la comercialización de 
tecnología y la creación de empresas, es una variable que influye en el número de spin-
offs que nacen en la universidad. Cuanto mayor sea la antigüedad de la OTRI en las 
actividades de transferencia de tecnología más habrá desarrollado su personal las 
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capacidades y habilidades necesarias para gestionar los procesos de comercialización y 
gestión y, por tanto, actuarán de forma más eficiente (Penrose, 1959; Matkin, 1990; 
Roberts y Malone, 1996). Así, planteamos la siguiente hipótesis: 
HIPOTESIS 6. Existe una relación positiva entre la experiencia en la 
transferencia de tecnología de la OTRI y la creación de spin-offs. 
2.4. Políticas universitarias de apoyo  
Las universidades adoptan diferentes posturas ante la transferencia de tecnología. La 
posición tomada por cada institución se traduce en una serie de políticas mediante las 
cuales puede proporcionarse un aporte más directo y planificado al desarrollo de spin-
offs. Una política de apoyo importante es la puesta a disposición de las spin-offs de un 
espacio físico para el comienzo y desarrollo de sus actividades.  
A la hora de facilitar una ubicación a las empresas que surgen en las universidades 
existen múltiples opciones. Las denominadas incubadoras de “primera generación” 
tenían como función ofrecer un espacio barato donde las nuevas empresas pudieran 
instalarse, junto con un conjunto de servicios compartidos para el grupo de 
emprendedores. Posteriormente, en la década de los noventa, el fenómeno de incubación 
de empresas en EE.UU. fue adaptándose a la llamada Nueva Economía, centrándose en 
empresas de base tecnológica donde la financiación privada y en especial el capital 
semilla tenía una elevada relevancia, son las llamadas incubadoras de “segunda 
generación” (Lalkaka, 2001).  
En Europa las incubadoras han seguido una evolución similar y actualmente presentan 
una gran diversidad de características en su configuración. La Unión Europea establece 
diferentes tipos de incubadoras en función del grado de desarrollo tecnológico y el 
apoyo que reciben los promotores. Los centros tecnológicos y de empresas, los CEEIs49 
y los parques industriales y científicos son algunas de las posibles formas de 
                                                 
49 Los CEEIs (Centros Europeos de Empresas e Innovación) son entidades constituidas con la 
participación de organismos de la Administración Pública, así como de diversas entidades económicas, 
financieras, empresariales, sociales y universitarias. Forman parte a nivel europeo de la red EBN, 
promovida por la Unión Europea (DGXVI) y a nivel nacional de la Asociación Nacional de CEEIs/BICs 
Españoles (Ances). Estos centros apoyan la creación de nuevas empresas, y en especial aquellas 
iniciativas con carácter innovador. Entre los servicios que aportan se encuentran el alojamiento de estos 
proyectos. 
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incubadoras de empresas (Maroto y García, 2004). Actualmente, esta última es de las 
más utilizadas dentro de las diferentes estructuras de apoyo50.  
Sin entrar en las múltiples definiciones del concepto, la disponibilidad por parte de las 
spin-offs de un espacio físico ligado a la universidad les otorga una serie de ventajas. 
Por un lado, las incubadoras permiten a las spin-offs madurar el producto o servicio 
definitivo que van a ofrecer al mercado, ya que, en muchas ocasiones, las tecnologías de 
estas empresas se encuentran en fases previas al lanzamiento al mercado y necesitan un 
mayor desarrollo (Jensen y Thursby, 2001). Otras de las facilidades que puede prestar 
una incubadora son: a) el apoyo técnico y gerencial, a través de la identificación y el 
ofrecimiento de consultorías; b) una consolidación más rápida, ayudando a las empresas 
a superar las barreras técnicas, gerenciales y de mercado; c) fortalecer la capacitación 
emprendedora, al ofrecer un ambiente apropiado y una gerencia dinámica; d) desarrollar 
acciones asociativas y cooperativas; e) buscar nuevos apoyos o socios estratégicos; y, f) 
aumentar la interacción entre el sector empresarial y las instituciones académicas 
(Siegel et al., 2003a; Maroto y García, 2004). A todas estas ventajas podemos unir la 
optimización y reducción de costes para las empresas ubicadas en la incubadora o 
parque científico, tanto por no tener que asumir gastos de establecimiento como por el 
reparto de costes de administración generales. Por tanto, todas estas estructuras de 
apoyo, y en particular los parques científicos, facilitan el proceso de creación de 
empresas (Tornatzky et al., 2002) y tendrán una relación positiva con el número de 
empresas creadas: 
HIPÓTESIS 7. Existe una relación positiva entre la presencia de estructuras de 
apoyo físico y la creación de spin-offs. 
Finalmente, resumimos las hipótesis planteadas, la relación esperada y los grupos en los 
que se encuadran cada una de ellas (Cuadro 9). 
                                                 
50 Los parques científicos según la "Asociación de Parques Científicos y Tecnológicos de España" 
(APTE) son proyectos, generalmente asociados a un espacio físico, que a) mantienen relaciones formales 
y operativas con las universidades, centros de investigación y otras instituciones de educación superior, b) 
están diseñados para alentar la formación y el crecimiento de empresas basadas en el conocimiento y de 
otras organizaciones de alto valor añadido pertenecientes al sector terciario, normalmente residentes en el 
propio parque y c) poseen un organismo estable de gestión que impulsa la transferencia de tecnología y 
fomenta la innovación entre las empresas y organizaciones usuarias del parque.  Por otro lado, según la 
"International Association of Science and Technology Parks" (IASP), los parques científicos, estimulan y 
gestionan el flujo de conocimiento y tecnología entre universidades, instituciones de investigación, 
empresas y mercados. Además impulsan la creación y el crecimiento de empresas innovadoras mediante 
mecanismos de incubación y generación de spin-off, y proporcionan otros servicios de valor añadido así 
como espacios e instalaciones de gran calidad. 
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Cuadro 9: Hipótesis del análisis 
GRUPO HIPÓTESIS 
Recursos iniciales 
HIPÓTESIS 1. Existe una relación positiva entre el stock de tecnología de la 
universidad y la creación de spin-offs. (+) 
HIPÓTESIS 2. Existe una relación positiva entre el stock de recursos humanos 
de la OTRI y la creación de spin-offs. (+) 
Orientación de la 
investigación 
HIPOTESIS 3. Existe una relación positiva entre la calidad de la investigación y 
la creación de spin-offs. (+) 
HIPOTESIS 4. Existe una relación positiva entre las ramas de conocimiento más 
orientadas al mercado y la creación de spin-offs. (+) 
HIPOTESIS 5. Existe una relación positiva entre el grado de aplicabilidad de la 
investigación y la creación de spin-offs. (+) 
Experiencia 
HIPOTESIS 6. Existe una relación positiva entre la experiencia en la 
transferencia de tecnología de la OTRI y la creación de spin-offs. (+) 
Política de la 
Universidad 
HIPOTESIS 7. Existe una relación positiva entre la presencia de estructuras de 
apoyo físico y la creación de spin-offs. (+) 
 
3. Metodología 
3.1. La recogida de información y la muestra 
La información utilizada ha sido recogida principalmente de dos fuentes. Por un lado el 
informe de La Universidad Española en Cifras. Información académica, productiva y 
financiera de las universidades públicas de España, publicación que periódicamente 
edita la Conferencia de Rectores de las Universidades Españolas (CRUE) (Hernández, 
2006) y cuya última edición hacía referencia al año 2004, por lo que la mayoría de las 
variables utilizadas son cifras relativas a ese año.  
Por otro, una encuesta propia realizada a las OTRIs en el año 2005. Esta metodología 
empleada se enmarca dentro de lo que en investigación comercial se denominan 
métodos de comunicación (ver, por ejemplo, Kinnear y Taylor, 1993; Ortega, 1994; 
Luque, 1997; Malhotra, 1997; Santesmases, 2001), que consisten, por oposición a los 
métodos de observación, en recopilar información de los agentes objetos de estudio 
mediante la interrogación directa a los mismos. Asimismo, dentro de los métodos de 
comunicación se ha seguido un procedimiento enmarcado en lo que se denomina 
investigación cuantitativa, considerada como aquella que parte de procedimientos más 
estructurados, que trabaja con datos de naturaleza principalmente cuantitativa y con 
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muestras representativas de la población objeto de estudio, lo cual permite generalizar 
las conclusiones obtenidas mediante un análisis estadístico. Entre las diferentes 
opciones existentes dentro de la investigación cuantitativa el método elegido para la 
recogida de la información fue el del cuestionario mediante correo electrónico a los 
directores de las OTRIs. En el caso de no recibir respuesta se procedió a establecer 
contacto por vía telefónica para enviar de nuevo el cuestionario o realizar la encuesta 
telefónicamente. Hemos empleado este método debido a la dificultad para acceder a 
toda la muestra, ya que los sujetos se encontraban en lugares distantes o no existía la 
posibilidad de entrevistarlos. Por todo ello y resumiendo lo anterior, el presente trabajo 
de investigación se enmarca dentro de los métodos de comunicación, centrándose en la 
investigación cuantitativa a partir de la realización de encuestas a través de correo 
electrónico o telefónicamente sobre una muestra representativa de los agentes objeto de 
estudio, en este caso, las Universidades Públicas Presenciales Españolas (UPPE) y en 
concreto a los agentes encargados de la transferencia de tecnología y creación de 
empresas, las OTRIs. 
El universo de la presente investigación estaba compuesto por las 47 Universidades 
Públicas Presenciales Españolas51 (UPPE) existentes en 2004, y sus respectivas OTRIs. 
De este modo, el estudio realizado respondió a los siguientes parámetros: 
Cuadro 10: Ficha técnica de la investigación 
Universo Las OTRIs de las Universidades Públicas Presenciales Españolas (UPPE). El Universo está formado por 47 universidades/OTRIS. 
Ámbito España 
Procedimiento de muestreo Encuesta mediante correo electrónico o telefónica. 
Tasa de respuesta 100% 
Tamaño muestral 47 formularios 
Error muestral 0% 
Nivel de confianza 100% 
Trabajo de campo Enero - Marzo / 2005 
De este modo, se recogieron 47 formularios válidos, lo que constituye el total de las 
UPPE en el año 2004. Como puede apreciarse, nuestro trabajo abarca prácticamente el 
100% de la actividad de creación de spin-offs en el sistema universitario español, ya que 
                                                 
51 En un primer momento también hemos tratado de contactar con las universidades de carácter privado. 
Constatando que, por un lado, existe una gran dificultad a la hora de saber a quien remitir el cuestionario, 
ya que, algunas de estas universidades no disponen de un agente encargado de la función de transferencia 
de tecnología, y, por otro, en muchos de los casos se ha comprobado que no han creado ninguna spin-off. 
Por tanto, podemos concluir que la mayoría de las universidades privadas en España aún no realizan 
actividades de spin-off, o si lo hacen aún se encuentran en las primeras fases. 
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las universidades privadas y las universidades a distancia, no incluidas en la muestra, no 
suelen desarrollar esta actividad. 
Para la codificación y procesamiento de la información se utilizaron los programas 
estadísticos Stata 9.0, SPSS 14.0 y EViews 4.0. La base de datos resultante de la 
codificación que se empleó para el análisis de los datos quedó integrada, finalmente, por 
226 variables y 47 casos válidos. Para la realización del análisis empírico se utilizaron 
las siguientes técnicas básicas, en función de la naturaleza de las variables: 
• estadísticos descriptivos (media y desviación típica) 
• distribuciones de frecuencias 
• modelo de Poisson 
• binomial negativa (I y II) 
3.2. Definición de las variables 
3.2.1. Variable dependiente 
Como medida de la capacidad de las universidades para generar spin-offs se ha utilizado 
el número de empresas creadas por las UPPE en el ejercicio 2004. Al igual que 
González y Álvarez (2005), una de las principales dificultades de nuestra investigación 
residió en la cuantificación de la variable dependiente, debido a la inexistencia de datos 
estadísticos fiables y actualizados sobre el número de empresas creadas por las 
universidades. Este dato se obtuvo a través de la encuesta realizada a las OTRIs. 
3.2.2. Variables independientes 
Como variables independientes se han seleccionado un conjunto de factores que, según 
la literatura existente revisada anteriormente, determinarían la creación de empresas por 
parte de las universidades. Estas variables se pueden agrupar en cuatro categorías, 
correspondiéndose con los respectivos grupos de hipótesis: 
1) Recursos iniciales. En este grupo se incluyen 3 variables:  
Para medir la tecnología disponible para comercializar en la universidad se utilizó el 
gasto total en investigación. Con el objeto de eliminar la dispersión del gasto en 
investigación derivada del tamaño de la institución, se empleó la transformación 
logarítmica de esta variable (l_idtot). 
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La cuantía de recursos humanos de la OTRI se ha medido de dos formas. Por un lado, 
hemos seleccionado el número de miembros de la OTRI, trabajando a tiempo completo, 
con independencia de cual sea la actividad que lleven a cabo (n_p_otri). Debido a que la 
generación de spin-offs no es la única tarea a la que se dedica el personal de la OTRI, 
nos ha parecido adecuado considerar como una medida más ajustada porcentaje del 
personal de la OTRI que se dedica a la creación y desarrollo de empresas (tp_usos). 
Ambas variables fueron proporcionadas por las OTRIS a partir de la entrevista realizada 
y serán introducidas en los diferentes modelos como medidas alternativas del stock de 
recursos humanos. 
2) Orientación de la investigación. Este grupo cuenta con tres variables:  
Como medida aproximada de la calidad de la investigación se ha empleado el número 
de publicaciones52 por personal docente e investigador doctor (npub_pdidoct). Al 
relativizarlo por el número de doctores se pretende evitar disfunciones derivadas del 
tamaño de la universidad. 
Para conocer la influencia que la investigación en determinadas ramas del conocimiento 
puede tener sobre la generación de empresas se utilizó como variable el porcentaje que 
representan las tesis defendidas en el área experimental (t_exp). Se seleccionó esta rama 
del conocimiento porque determinados estudios previos (véase Shane, 2004a, o Acosta 
y Coronado, 2002, para el sector químico) habían mostrado como la industria financiaba 
investigaciones en el ámbito de las enseñanzas técnicas, experimentales y de la salud, 
para solucionar problemas científicos y obtener soluciones que seán comercializables. 
Puesto que no podían considerarse las tres, ya que el modelo presentaría un alto grado 
de multicolinealidad53, se optó por considerar las tesis defendidas en el área 
                                                 
52 Información extraída de la base de datos del Centro de Información y Documentación Científica, 
CINDOC que recoge información de carácter referencial y bibliográfico sobre los artículos, monografías, 
informes, tesinas y comunicaciones realizadas en España. Como fuente para la obtención de estos datos se 
emplean más de 3000 publicaciones especializadas en estas áreas. La base de datos del CINDOC se 
compone a su vez de tres bases diferentes, ICYT; ISOC e IME, especializadas en diferentes áreas. La 
primera de ellas, ICYT, recoge literatura de carácter científico contenida en publicaciones españolas de 
ciencia y tecnología. Por su parte, en la base de datos ISOC, se encuadran los artículos publicados en al 
ámbito de las ciencias sociales y humanas. Por último, en IME se obtiene información de las 
publicaciones del ámbito de la biomedicina. 
53 Nótese que si considerásemos conjuntamente el porcentaje de tesis pertenecientes a cada una de las 
cinco ramas de conocimiento, existiría una multicolinealidad perfecta, ya que tendríamos una relación 
lineal exacta entre los regresores del modelo. La solución a este tipo de problemas consiste en eliminar 
algunos de los regresores. Por ello, hemos optado por incluir sólo uno de estos indicadores como variable 
independiente. 
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experimental, porque tenían una menor correlación con el resto de variables 
cuantitativas54. 
Para medir la orientación comercial de la actividad universitaria se utilizó la 
financiación destinada a investigación aplicada. Con el objeto de eliminar la dispersión 
de esta variable derivada del tamaño de la institución, se empleó su transformación 
logarítmica (l_fatot)55. 
3) Experiencia.  
Una medida directa de la experiencia de la OTRI es el número de años calculado como 
la diferencia entre 2004 (año considerado para el número de spin-offs) y el año de 
creación de la OTRI (expotri) 
4) Políticas universitarias de apoyo.  
Para contrastar si la existencia de infraestructuras de apoyo influyen en la generación de 
spin-offs comprobamos si las universidades disponen o no de incubadoras de empresas 
(incubemp) o parques científicos (parq_ctf). Para obtener esta información, en la 
encuesta realizada a las OTRIs se le planteaba “si disponían de una incubadora / parque 
científico”. Por tanto, ambas variables fueron consideradas como variables dummy que 
tomaban el valor 1 en caso afirmativo y 0 en caso contrario,  e incorporadas como una 
medida alternativa de la disponibilidad de este tipo de infraestructuras. 
3.2.3. Variables de control 
Finalmente hemos utilizado dos variables de control. En primer lugar, siguiendo a 
Siegel et al. (2003a) y a Locket y Wright (2005) se ha utilizado como variable de 
control referida al entorno el porcentaje del PIB que la comunidad autónoma en la que 
se ubica la universidad destinó a I+D en 2004. Esta variable ha sido establecida 
siguiendo los argumentos que Owen-Smith y Powell (2003) aplican para el caso del 
desarrollo de patentes, para quienes la localización de la universidad en una región 
activa puede conferirle ventajas en el desarrollo de propiedad intelectual. Para medir el 
                                                 
54 No obstante, también estimamos varios modelos utilizando el porcentaje de tesis defendidas en el área 
de ciencias de la salud y en el área técnica, y los resultados prácticamente no variaron con respecto a los 
obtenidos al utilizar el peso de las tesis experimentales. 
55 Siguiendo a Di Gregorio y Shane (2003), también probamos a medir la orientación comercial de la 
investigación a través de los fondos privados destinados a su financiación (en concreto mediante su 
logaritmo natural). Estos autores argumentan que la investigación financiada por fondos privados suele 
tener menos problemas de asimetría informativa que aquella financiada con fondos públicos. Estos 
menores problemas incrementarían las posibilidades de acceso de los emprendedores a fondos 
financieros. Sin embargo, no se encontraron evidencias de que existiese una relación significativa entre 
fondos privados y creación de spin-offs. 
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carácter activo en investigación de la comunidad autónoma se utiliza el porcentaje de 
PIB regional destinado a investigación (pibid) (dato extraído del INE). 
En segundo lugar, puesto que es probable que el número de spin-offs esté relacionada 
con el número de inventos desarrollados por la universidad, utilizamos el número de 
patentes como variable de control al igual que hicieron Di Gregorio y Shane (2003) y 
O’Shea et al. (2005)56. Definimos, por tanto, nuestra segunda variable de control 
(n_patent) como el número de patentes que ha realizado la universidad en el ejercicio 
2003 extraídos de la base de datos Espacenet, disponibles a través de la Oficina Europea 
de Patentes (EPO)57.  
El Cuadro 11 muestra las variables utilizadas en el análisis58. 
Cuadro 11: Variables del análisis 
GRUPO VARIABLE MEDIDA FUENTE 
Variable 
dependiente 
usos_04 Número de spin-offs creados por la universidad 
durante 2004. 
Entrevista 
l_idtot Logaritmo natural del gasto en investigación  Hernández, J. 
(2006) 




tp_usos Porcentaje del personal de la OTRI que se dedica a 
la creación y desarrollo de empresas 
Entrevista 
npub_pdid Número de publicaciones por personal docente e 
investigador doctor 
CINDOC 
t_exp Porcentaje que representan las tesis defendidas en 









Experiencia expotri Número de años de vida de la OTRI Entrevista 
incubemp 1 en caso de que la universidad posea una 
incubadora y 0 en caso contrario 
Entrevista Política 
universitaria de 
apoyo parq_ctf 1 en caso de que la universidad posea un parque científico y 0 en caso contrario 
Entrevista 
pibid Porcentaje del PIB regional destinado a I+D INE Variables de 
control n_patent Número de patentes en el año 2004 Espacenet  
                                                 
56 Una alternativa habría sido considerar el número de resultados comunicados a las OTRIs tal y como 
hacen Di Gregorio y Shane (2003). 
57 Las fuentes de datos que se pueden utilizar para obtener el número de patentes son diversas, por ello 
hemos tenido que seleccionar una de ellas para elaborar nuestro trabajo. La información sobre patentes 
empleadas procede principalmente de: los datos de las oficinas nacionales de patentes, los datos 
mundiales de las solicitudes al Tratado del Convenio de París, PCT, (concedidas a través de la 
Organización Mundial de la Propiedad Intelectual, OMPI), y los datos de patentes europeas de la Oficina 
Europea de Patentes (EPO). En relación con las bases de datos que recogen el número de patentes, 
también existe una gran diversidad, siendo las más empleadas las siguientes: DERWENT WORLD 
PATENT INDEX, DERWENT PATENTS CITATION INDEX, USPTO PATENT FULL TEXT, 
ESPACENET y OEPMPAT (Oficina Española de Patentes). 
58 Como ya se ha mencionado la información utilizada para obtener los datos ha sido recogida de diversas 
fuentes. Principalmente se han empleado el informe La Universidad Española en Cifras. Información 
académica, productiva y financiera de las universidades públicas de España (Hernández, 2006) y una 
encuesta propia realizada a las OTRIs. 
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4. Análisis descriptivo 
Los principales estadísticos descriptivos de las variables independientes, dependiente y 
de control se muestran en el Cuadro 12. 
Cuadro 12: Estadísticos descriptivos[mbyf6] 
  Obs. Mínimo Máximo Media Desv. típ. 
usos_04 47 0 46 2,85 7,046 
l_idtot 47 14,46 18,41 16,2987 0,89850 
n_p_otri 47 1,00 46,00 13,8511 10,89671 
tp_usos 47 0,0000 0,2500 0,060268 0,0659036 
npub_pdid 47 0,06 0,34 0,1829 0,06065 
t_exp 47 0 0,545 0,24475 0,129865 
l_fatot 47 12,78 17,07 15,1111 1,03083 
expotri 47 2 18 12,21 3,805 
incubemp 47 0 1 -- -- 
parq_ctf 47 0 1 -- -- 
pibid 47 0,26 1,90 0,9404 0,44971 
n_patent 47 0 62 7,87 10,906 
En 2004, según nuestros datos las 47 UPPE generaron un total de 134 spin-offs (Cuadro 
13), lo que supone una media de 2,85 Spin-offs por universidad. A pesar de que en 
España la creación de empresas desde el ámbito universitario sea un fenómeno 
relativamente incipiente, especialmente si nos comparamos con otros países como 
EE.UU. o Inglaterra, este dato muestra la importancia que supone esta actividad dentro 
de los posibles instrumentos de transferencia de tecnología.  
La Red OTRI de Universidades, a través de sus informes anuales, también recoge la 
relevancia de este fenómeno. Mientras que hasta diciembre del año 2000 sólo se habían 
creado 18 empresas de base tecnológica a partir del conocimiento y las invenciones 
generadas en el entorno universitario, en el año 2001 este número aumentó hasta 39 
spin-offs. Tal y como se muestra en el Gráfico 1, a partir de ese momento el incremento 
del número de empresas creadas dentro de las universidades ha sido continuo, con un 
total de 65 compañías en 2002 y de 87 en 2003. A partir de 2004 el número de estas 
empresas creadas parece estabilizarse, con 90 spin-offs en 2004 y 88 al año siguiente 
(Red OTRI de Universidades, 2005).  
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Fuente: Red OTRI de Universidades (2005) 
Tal y como se puede comprobar, el dato extraído del informe anual de la Red OTRI del 
número de spin-offs universitarias en el año 2004 no coincide con el valor recogido a 
través de la encuesta que hemos realizado a las OTRIs. Alguno de los principales 
motivos que provocan dicha divergencia es la diversidad existente de definiciones de 
spin-off universitaria. Así, mientras la Red OTRI tiene en cuenta las empresas de base 
tecnológica, esto es, principalmente aquellas que poseen un conocimiento codificado, en 
nuestra encuesta, tal y como ha quedado recogido en el segundo capítulo de este trabajo, 
hemos adoptado una perspectiva amplia, incluyendo también a aquellas compañías 
surgidas a partir de conocimiento tácito. Este enfoque ha provocado que el dato del 
número de empresas surgidas desde el entorno universitario que utilizamos sea mayor 
que el reflejado por la red OTRI de Universidades. A este motivo debemos unir la 
posible sobreestimación de los datos aportados por las propias universidades, hecho que 
hemos constatado en alguna ocasión y que puede estar provocando una sobrevaloración 
del fenómeno de creación de empresas dentro del ámbito universitario. 
Si observamos la distribución de frecuencias del número de spin-offs universitarias 
comprobamos que existen grandes diferencias en la creación de empresas entre las 
universidades; mientras 20 instituciones (el 42,55% de las universidades) no generaron 
ninguna spin-off, una sola universidad creó 46 empresas. Esta dispersión de los datos 
viene confirmada por la varianza y desviación típica de la variable dependiente (49,65 y 
7,04, respectivamente). 
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Cuadro 13: Número de spin-offs por universidad (2004) 
Frecuencia (universidades) Nº de Spin-offs 
creadas por 
universidad  
Número  Porcentaje Porcentaje 
acumulado 
0 20 42.55 42.55 
1 8 17.02 59.57 
2 4 8.51 68.09 
3 7 14.89 82.98 
4 2 4.26 87.23 
5 1 2.13 89.36 
6 1 2.13 91.49 
8 1 2.13 93.62 
9 1 2.13 95.74 
15 1 2.13 97.87 
46 1 2.13 100.00 
Total 47 100.00 100.00 
A continuación, dentro de este primer análisis de carácter descriptivo y para tener una 
visión preliminar de las características de las universidades en relación a la creación de 
spin-offs, presentamos una comparativa de medias distinguiendo aquellas universidades 
que han generado alguna spin-off frente a aquellas que no lo han hecho (Cuadro 14). 
Cuadro 14: Comparativa de medias 
 Creación USOs en 2004  N Media 
No 20 9.026.060 idtot*** 
Si 27 24.317.159 
No 20 9 n_p_otri*** 
Si 27 17 
No 20 4,54% tp_usos 
Si 27 7,13% 
No 20 0,20 npub_pdid* 
Si 27 0,17 
No 20 24,30% t_exp 
Si 27 24,61% 
No 20 2.742.795 fatot*** 
Si 27 8.364.985 
No 20 10 expotri*** 
Si 27 14 
No 20 2,2 n_patent*** 
Si 27 12,1 
***p-valor 0.01, ** p-valor 0.05, * p-valor 0.10 
La variable idtot hace referencia al gasto en investigación total y fatot a la financiación 
destinada a investigación aplicada. 
 
Este análisis previo nos ha permitido rechazar la hipótesis nula de igualdad de medias 
para las siguientes variables: idtot, n_p_otris, npub_pdid, fatot, expotri y n_patent, 
existiendo diferencias en el sentido predicho en las hipótesis planteadas. 
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En primer lugar, comprobamos que las universidades que crean spin-offs realizan un 
gasto en investigación superior, con un valor medio de 24,31 millones de euros, frente a 
las instituciones que no han generado ninguna empresa, con un gasto medio por 
universidad de 9,02 millones de euros. El gasto realizado en investigación de carácter 
aplicado también resulta superior en las universidades que han creado spin-offs, con un 
valor medio de 7,97 millones de euros frente a los 2,74 millones de las universidades de 
las que no ha surgido ninguna spin-off.  
En las universidades creadoras de spin-offs las OTRIS cuentan con una mayor dotación 
de recursos humanos (17 miembros) y una experiencia superior en las actividades de 
transferencia de tecnología (con una media de 14 años en 2004). En aquellas 
instituciones que no han creado ninguna spin-off las OTRIs cuentan con 9 miembros y 
10 años de experiencia.  
El número medio de patentes es significativamente superior en aquellas universidades 
que han creado alguna empresa, con un valor medio de 10,19 frente a las 2,15 patentes 
de aquellas que no crearon spin-offs, mientras que el número medio de publicaciones 
por personal docente e investigador doctor es de 0,17 para las primeras y 0,2 para las 
segundas. 
Por su parte, no hemos encontrado diferencias de medias significativas en relación a las 
variables t_exp y tp_usos. Los valores del porcentaje de tesis experimentales son 
similares en ambos grupos de universidades, situándose en torno al 24%. El porcentaje 
del personal de la OTRI que se dedica a la creación y desarrollo de spin-offs, aunque si 
difiere entre las universidades que han creado alguna empresa (7,4%) y las que no lo 
han hecho (4,5%), no ha resultado significativo en este análisis. 
Por último, en relación a las variables incubemp y parq_ctf, incluidas dentro de las 
políticas universitarias de apoyo a las spin-offs y que poseen un carácter dicotómico, 
comprobamos que la mayor parte de las universidades disponen de una incubadora y/o 
un parque científico dentro de la institución (63,8%) y, en principio, ambas parecen ser 
importantes para el éxito de las actividades de creación de empresas ya que es dentro de 
estas instituciones en donde se crean prácticamente la totalidad de spin-offs 
universitarias (123 empresas, lo que supone el 92% de las spin-offs creadas). Por el 
contrario, un 36,2% de las universidades no dispone de ninguno de los dos instrumentos 
considerados, aunque consigue crear un total de 11 spin-offs (8,2%).  
Factores determinantes en la creación de spin-offs en el sistema universitario español 
 137
Un 8,5% de las universidades indica que dispone únicamente de una incubadora y un 
25,5% que sólo cuenta con un parque científico, creándose dentro de estas instituciones 
5 (3,7%) y 11 (8,2%) spin-offs, respectivamente. El mayor número de spin-offs, un total 
de 107 (79,8%) se crea dentro de aquellas universidades que afirman contar con una 
incubadora y un parque científico, que representan un 29,8% de las instituciones, lo que 
indica que en principio existe una gran sinergia entre estas dos estructuras de 
intermediación (Cuadro 15). 
Cuadro 15: Porcentaje de universidades españolas en el año 2004 con incubadora / parque 
científico y número de spin-offs creadas en cada grupo. 
  Parque científico 












        Nota: % de universidades  
  (  ) número de spin-offs creadas  
 
5. Estimación y especificación del modelo  
En principio, podríamos contrastar las hipótesis planteadas en torno a la capacidad de 
las universidades para generar spin-offs utilizando un modelo de regresión lineal 
múltiple, sin embargo, este tipo de modelos ignoran las características especiales de la 
variable analizada. Así, la naturaleza claramente discreta del fenómeno que se estudia 
(sólo toma valores enteros positivos que oscilan entre el valor 0 (no creadoras de spin-
offs) y el valor 46 para alguna de las universidades creadoras de spin-offs), la 
abundancia de ceros y los valores tan pequeños que toma la variable dependiente 
indican que, posiblemente, una especificación que tenga en cuenta estas características 
resulte mejor que un modelo de regresión lineal estimado por mínimos cuadrados 
ordinarios (Greene, 1998). 
El modelo de Poisson constituye el modelo por excelencia para datos de recuento. Se 
trata de un modelo no lineal, que supone que cada yi es una realización de una variable 
aleatoria con distribución de Poisson de parámetro λi, y que este parámetro está 









iiλλ)/Pr( ,                              yi = 0, 1, 2,…..  
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El número de sucesos en cada periodo vendrá dado por: 
λi = E[Yi / xi ]= exp( xi β )  
Nótese que la formulación logarítmico lineal del parámetro λ garantiza la naturaleza 
positiva de la media de la variable dependiente, donde β es un vector de parámetros y xi 
una matriz de variables explicativas. En particular, los parámetros β indican como varía 
el valor esperado de yi al variar xi, teniendo en cuenta la función exponencial (Verbeek, 
2004). 
No obstante, un inconveniente importante del modelo de Poisson es que asume que la 
varianza condicional de yi es igual a λi, esto es, asume que la media y la varianza 
condicionales deben ser iguales, lo que otorga cierta rigidez al modelo. 
λi = E[Yi / xi ]= exp( xi β ) =V [Yi / xi ]   
Esta condición, conocida como equidispersión, es muy difícil que se cumpla en un 
conjunto de datos. Por ello, en primer lugar utilizaremos el modelo básico de Poisson y 
a partir de la estimación realizada, procederemos a contrastar si hay o no 
sobredispersión, esto es, si la varianza condicional es superior a la media condicional. 
Esta sobredispersión puede ser consecuencia de la heterogeneidad no observada59.  
Siguiendo a Romero et al. (2003) el problema de la heterogeneidad no medida surge en 
aplicaciones en las que las diferencias de comportamiento entre individuos no pueden 
ser adecuadamente capturadas por el conjunto de variables explicativas de la función 
media condicional del modelo. 
La heterogeneidad no observada es sumamente importante en modelos económicos que 
utilizan datos de recuento (Gurmu et al., 1999), de tal forma que muchos modelos de 
regresión no lineales, como el de Poisson, son muy sensibles a la omisión de la misma. 
Una forma de relajar la restricción de equidispersión es recoger esta heterogeneidad no 
observada introduciendo un término de error en la media condicional del modelo de 
Poisson. De este modo, se reemplazaría la media condicional del modelo de Poisson, λi, 
por la variable aleatoria λ*i (Long, 1997), obteniéndose la siguiente ecuación 
estocástica: 
                                                 
59 Siguiendo a Cameron y Trivedi (1986) una de las consecuencias más importantes de la heterogeneidad 
no observada es la sobredispersión, afectando, asimismo, a la estructura de los momentos de órdenes más 
bajos de la variable dependiente del modelo. Además, y como destaca Mullahy (1997) tiene, otras dos 
implicaciones, el exceso de ceros y la existencia de colas amplias. 
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λ*i = exp( xi β +εi)  
donde se asume que ε no está correlacionado con x. 
Siguiendo a Cameron y Trivedi (1986), el término de heterogeneidad no observada, εi, 
puede recoger un error de especificación, como la omisión de alguna variable 
explicativa exógena (Gourieroux et al., 1984a, b) o bien la aleatoriedad intrínseca del 
proceso (Hausmann y otros, 1984)60.  
De este modo, la relación entre la λ* y la λ original es: 
λ*i = exp( xi β) exp(εi)= λi  exp(εi)= λi  δi  
siendo δi = exp(εi) 
Normalmente, se supone que las δi se distribuyen idéntica e independientemente con 
una distribución paramétrica conocida y son independientes del conjunto de variables 
explicativas. También suele suponerse que su media es 1 (E(δi) = 161). 













Si denotamos g(δi) como la función de densidad de probabilidad para δi, la distribución 
de probabilidad marginal de Yi puede obtenerse integrando respecto a δi (Cameron y 

















∫∫   
Esta expresión define una distribución de Poisson compuesta, cuya forma precisa 
depende de la elección específica de g(δi). Así, si se asume que g(δi) es una distribución 
gamma se puede obtener la distribución de probabilidad binomial negativa62. Sin 
embargo, si se opta por otro tipo de distribución (por ejemplo, asumiendo una densidad 
                                                 
60 En el modelo de regresión de Poisson, la variación en λ es introducida a través de la heterogeneidad 
observada, de forma que diferentes valores de x resultan en diferentes valores de λ. Así, todos los 
individuos con el valor de xi tienen la misma λi. En el modelo binomial negativo que se desarrolla a 
continuación, la variación en λ* obedece tanto a la variación en xi entre los individuos, como a la 
heterogeneidad no observada introducida a través de ε.. Para una combinación de valores en las variables 
independientes, existe una distribución de diversas λ* en lugar de una λ única (Llorens, 2005). 
61 Este supuesto implica que E(λ*i) = E(λi, δi )= λi. 
62 Aunque el modelo binomial negativo puede ser motivado de diferentes formas (Cameron y Trivedi, 
1986). 
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normal estándar), el modelo de Poisson compuesto puede no conducir a una distribución 
cerrada e incluso ser engorroso de resolver en la práctica (Cameron y Trivedi, 1986). 
Las distribuciones de Poisson compuestas son una generalización natural de los 
modelos de Poisson básicos (Cameron y Trivedi, 1986). A menudo, vienen motivados 
por la necesidad de obtener una mayor flexibilidad, en particular, por la necesidad de 
poder capturar la sobredispersión existente en los datos y proporcionar un mejor ajuste. 
Siguiendo a Llorens (2005), la asunción más frecuente es que δi sigue una distribución 
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 Johnson et al., (1994) 
demuestran que si δi sigue una distribución gamma, entonces E(δi) = 1 y V(δi) = 1/vi. 
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Con media y varianza de la forma: 
E[Yi / xi ]= exp( xi β ) = λi  









λλ 11    
Dado que λi >0  y vi>0, la varianza supera a la media y, por lo tanto, el modelo permite 
la sobredispersión. Además, a medida que aumenta vi, la distribución tiende a la 
equidispersión puesto que la varianza tiende a λi. 
Siguiendo a Llorens (2005), si v varía entre individuos, entonces existen más 
parámetros que observaciones. Por ello, la solución más utilizada consiste en asumir 
que v es común para todos los individuos: 
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vi = 1−α  
para α>0. 
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Y su varianza condicional sería 
V[Yi / xi ] = ( )ii αλλ +1   
Esta densidad y esta varianza caracterizan la especificación estándar de la binomial 
negativa que se corresponde con el denominado NEGBIN II (Cameron y Trivedi, 
1986)63. En este caso, la sobredispersión se incrementa con la media condicional, y esta 
variación será mayor para aquellos individuos que tengan una media más elevada. 
Por su parte, el denominado NEGBIN I se caracteriza por la siguiente distribución de 










































)()/Pr(   
V[Yi / xi ] = ( )αλ +1i   
Esto es, el modelo NEGBIN I permite que la varianza supere a la media, pero implica 
un ratio (1+α) constante entre varianza y media para todas las observaciones. 
Además, de los modelos NEGBIN I y NEGBIN II, Cameron y Trivedi (1986) proponen 
un hipermodelo NEGBIN k, que permite obtener un amplio rango de relaciones media – 
varianza: 
V[Yi / xi ] = kii
−+ 2αλλ    
Donde si k=1 estaríamos ante la NEGBIN I y si k=0 estaríamos ante la NEGBIN II. 
En definitiva, tal y como se verá en el epígrafe siguiente, con el objeto de determinar los 
factores que influyen en la generación de spin-offs por parte de las universidades 
españolas, aplicamos, en primer lugar, el modelo de Poisson. En segundo lugar, 
                                                 
63 Nótese que si α = 0, la varianza condicional coincidiría con la media y estaríamos en la condición de 
equidispersión o varianza de Poisson. 
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contrastamos que existía cierta sobredispersión en los datos analizados. Por ello, en 
tercer lugar, estimamos las dos aproximaciones de la binomial negativa (NEGBIN I y 
NEGBIN II). Finalmente, comparamos los resultados obtenidos por los tres modelos. 
6. Resultados  
Antes de elaborar los modelos empíricos que traten de contrastar las hipótesis 
planteadas comprobamos la existencia de correlaciones entre las variables 
independientes, dependiente y de control. El Cuadro 16 muestra la matriz de 
correlaciones de todas las variables continuas del análisis. Como cabría esperar, las 
variables que la teoría identifica con la creación de spin-offs están correlacionadas 
positivamente, a excepción del número de publicaciones por PDI doctor y del 
porcentaje de tesis del área de conocimiento experimental defendidas en 2004. Ambas 
variables muestran mayoritariamente una correlación negativa con el resto. Por tanto, 
dado el importante nivel de correlación detectado, existe la posibilidad de encontrar un 
potencial problema de multicolinealidad en los datos, especialmente respecto a las 
relaciones de l_idtot, l_fatot, n_p_otri y n_patent con el resto de variables. 
Cuadro 16: Matriz de correlaciones de las variables continuas 
 usos_04 l_idtot n_p_otri tp_usos 
npub_pd
id t_exp l_fatot expotri pibid 
n_pat
ent 
usos_04 1          
l_idtot 0,388(**) 1         
n_p_otri 0,471(**) 0,584(**) 1        
tp_usos -0,146 0,095 0,183 1       
npub_pdid -0,386(**) -0,270 -0,283 0,178 1      
t_exp -0,142 -0,144 -0,263 0,082 0,334(*) 1     
l_fatot 0,450(**) 0,893(**) 0,619(**) 0,019 -0,292(*) -0,211 1    
Expotri 0,266 0,615(**) 0,344(*) 0,050 -0,087 0,220 0,583(**) 1   
Pibid 0,091 0,335(*) 0,323(*) 0,140 -0,350(*) -0,305(*) 0,326(*) 0,028 1  
n_patent 0,819(**) 0,572(**) 0,480(**) -0,038 -0,370(*) -0,092 0,608(**) 0,448(**) 0,156 1 
**  La correlación es significativa al nivel 0,01 (bilateral). 
*  La correlación es significante al nivel 0,05 (bilateral). 
 
Para confirmar este potencial problema de multicolinealidad se calculó el determinante 
de la matriz de correlaciones, cuyo valor es igual a 0,1743. Su proximidad a cero podría 
ser un síntoma de la presencia de multicolinealidad en el modelo.  
Para analizar hasta que punto la multicolinealidad es un problema, se realizó un análisis 
de mínimos cuadrados ordinarios (MCO) con el objeto de calcular los factores de 
incremento de la varianza. Estos factores se determinaron a partir de la estimación de 
modelos en los que cada regresor se expresa en función del resto de variables 
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independientes (Carrascal et al., 2001). Se comprobó como los factores de incremento 
de la varianza para todas las variables no excedían de 6 (Cuadro 17), lo cual se 
considera aceptable ya que está por debajo del límite de 10 (Hair et al., 1998)64. Por 
consiguiente, se descartó la multicolinealidad como un potencial problema. 
Cuadro 17: Factores de incremento de la varianza de las variables continuas 
 Umbral de tolerancia Factores de incremento de la varianza 
l_idtot 0,1791 5,586592179 
n_p_otri 0,5339 1,873009927 
tp_usos 0,8436 1,185395922 
npub_pdid 0,6883 1,452854861 
t_exp 0,6858 1,458151064 
l_fatot 0,1673 5,977286312 
expotri 0,4872 2,052545156 
pibid 0,7196 1,389660923 
n_patent 0,5458 1,832172957 
 
A partir del análisis previo se procedió a contrastar las hipótesis planteadas a través de 
diferentes modelos, en primer lugar, y a pesar de su carácter restrictivo, se procedió a 
utilizar el modelo de regresión de Poisson, ya que en algunos trabajos empíricos de 
similares características (Lockett et al., 2004; Lockett y Wright, 2005), no se había 
detectado una sobredispersión importante y resultaba suficientemente explicativo. 
Para ello especificamos cinco modelos. El Modelo I considera únicamente las variables 
que hacen referencia a los recursos iniciales, mientras que los modelos restantes 
incluyen todas las variables, diferenciándose en las distintas alternativas que utilizan 
para medir la disponibilidad de recursos humanos (bien sea a través del número de 
miembros de la OTRI o del tiempo que los técnicos destinan a la creación de spin-offs) 
y de infraestructuras de apoyo (incubadoras de empresas o parques científicos). 
                                                 
64 Este límite implica un umbral de tolerancia de 0,10. La tolerancia es la cantidad de variabilidad de las 
variables independientes no explicada por el resto de variables independientes. Los factores de 
incremento de la varianza serían el inverso de los valores de tolerancia. Por tanto, unos valores de 
tolerancia reducidos, o lo que es lo mismo, unos factores de incremento de la varianza elevados, denotan 
una alta colinealidad (Hair et al., 1999). 
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Cuadro 18: Spin-offs creadas en 2004: Regresión de Poisson 
  Modelo I Modelo II Modelo III 
VARIABLE ML QML ML QML ML QML 





-0.3763206   
(0.3239668) (0.3458375)
-0.2950702   
(0.3280853) (0.3636758)
Miembros OTRI n_p_otri 0.0241786** (0.0100802) 
* 
(0.0135951) 
0.0152193   
(0.0114366) (0.0142694)   
Técnicos 





  -.5801017    (1.83112) (2.367992)
Publicaciones npub_pdid   
-5.149827** 
(2.477824) 
(3.161961) -4.508536*  (2.603746) (3.358306)
Tesis 
experimentales t_exp   
0.6470934   
(1.160638) (1.725581)
0.1128455   
(1.098975) (1.727949)
Ingresos inv. 









Nº de años OTRI expotri   0.0614333   (0.0577937) (0.0642269)
0.0585309   
(0.0590923) (0.0617717)
Parques 









Incubadoras incubemp       
Gasto en I+D 
región pibid 
0.1632547   
(0.2325096) 
0.1632547   
(0.2899244) 
-0.3118746   
(0.2917768) (0.459406)




















-3.45309   
(3.538879) (4.051107)
-5.796178   
(3.568181) (3.854318)
Loglikelihood -82.073967 -74.277054 -75.098879 
Pseudo R2 0.6108 0.6478 0.6439 



















Notas: Los errores estándar aparecen entre paréntesis. 
*** p<0,01 ** p<0,05 *   p<0,1   d. f.    – Grados de libertad 
ML – Estimación por máxima verosimilitud  QML – Estimación por quasi-máxima verosimilitud 
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Cuadro 19: Spin-offs creadas en 2004: Regresión de Poisson (continuación) 
  Modelo IV Modelo V 
VARIABLE ML QML ML QML 













































































Loglikelihood -73.333568 -73.207096 
Pseudo R2 0.6523 0.6529 













Notas: Los errores estándar aparecen entre paréntesis. 
*** p<0,01 ** p<0,05 *   p<0,1   d. f.    – Grados de libertad 
ML – Estimación por máxima verosimilitud  QML – Estimación por quasi-máxima verosimilitud 
 
El Cuadro 18 y el Cuadro 19 recogen los resultados de las regresiones de Poisson 
estimados por máxima verosimilitud (columnas ML). Cuando sólo se consideran los 
recursos iniciales (Modelo I), tanto la financiación destinada a investigación como la 
disponibilidad de recursos humanos por parte de la OTRI, parecen desempeñar un papel 
determinante en la generación de spin-offs. Sin embargo, cuando se consideran todas las 
variables (Modelos II a V), los recursos iniciales dejan de ser significativos. En su lugar, 
la orientación comercial de la investigación (l_fatot) y las infraestructuras de apoyo 
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prestadas por la universidad, ya sean incubadoras o parques científicos, son las variables 
más relevantes, mostrando una influencia positiva en el desarrollo de las spin-offs. 
Asimismo, en todos los modelos planteados, la variable de control n_patent resulta 
significativa. 
Por su parte, la calidad de la investigación, medida como el número de publicaciones 
por doctor también muestra una relación significativa sobre la creación de spin-offs, 
pero en este caso el signo de la relación es contrario al esperado. Ello puede explicarse 
porque los académicos se ven más motivados a centrarse en la publicación de los 
resultados de sus investigaciones, debido a la importancia que estas publicaciones 
tienen para su promoción, y no están dispuestos a asumir el enorme esfuerzo necesario 
para convertir ese conocimiento tácito en patentes o incluso desarrollar su propia 
empresa. 
Ahora bien, los elevados niveles de significatividad cuando los modelos se estiman por 
máxima verosimilitud parecen indicar algo sospechoso. En este sentido, deberíamos 
recordar que los errores estándar son válidos sólo si la distribución de Poisson es 
correcta, lo que parece extraño dado el gran nivel de dispersión que presenta la variable 
dependiente (con una relación varianza – media = 49,55 / 2,85 = 17,35). Incluso si la 
distribución de Poisson no es válida, los estimadores son consistentes mientras la 
restricción E [Yi / xi ]= exp( x'i β ) sea correcta (Verbeek, 2004). 
Por ello, una alternativa es estimar el modelo de Poisson por quasi-máxima 
verosimilitud y obtener los errores estándar robustos. Éstos, como se puede apreciar en 
las columnas QML del Cuadro 18 y Cuadro 19 son más elevados que los errores 
estándar, que aparecen debajo de los coeficientes en las columnas ML65. Como 
consecuencia, la significación estadística se ha reducido. Por ejemplo, en el Modelo I, 
las variables que miden la disponibilidad de recursos humanos por parte de la OTRI 
(n_p_otri y tp_usos) pasan a ser significativas para un valor p<0,10. Lo mismo sucede 
con las infraestructuras de apoyo (incubemp y parq_ctf) en los modelos completos, 
donde, además, el número de publicaciones por doctor ya no muestra una influencia 
estadísticamente significativa sobre la generación de spin-offs. La importante diferencia 
encontrada entre los errores estandar alternativos puede interpretarse como un indicio de 
la incorrecta especificación del modelo (Verbeek, 2004). 
                                                 
65 Nótese que los coeficientes son los mismos tanto si los modelos se estiman por máxima verosimilitud 
(ML) como si se estima por quasi-máxima verosimilitud (QML). 
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Ante estos síntomas de sobredispersión en los datos, otra alternativa es volver a estimar 
el modelo utilizando la regresión binomial negativa. En este sentido, se han hecho dos 
supuestos. Por una parte, se ha considerado que la varianza es proporcional a la media, 
dando lugar a los modelos NEGBIN I (Cuadro 20), y por otra parte se ha definido una 
varianza que es función cuadrática de la media, resultando así los modelos NEGBIN II 
(Cuadro 21). En ambos casos se han calculado ya los errores estándar robustos. 
Queremos destacar que los trabajos empíricos utilizan directamente el modelo NEGBIN 
II, que, como ya se ha indicado, constituye la especificación estándar de la regresión 
binomial negativa. Sin embargo, la literatura existente en torno al desarrollo de patentes 
por parte de las universidades66, en gran medida pionera y modelo para las 
investigaciones posteriores sobre el desarrollo de spin-offs, suele aplicar las dos 
aproximaciones de la regresión binomial negativa para, posteriormente, seleccionar 
aquella que se ajuste mejor a la distribución de los datos. En este sentido, nos ha 
parecido correcto seguir esta alternativa, tal y como recomiendan, además, Cameron y 
Trivedi (1998). 
                                                 
66 Citaremos, por poner algunos ejemplos, a Coupé (2003), Foltz et al. (2000) y Owen – Smith y Powell 
(2003).  
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Cuadro 20: Spin-offs creadas en 2004: Regresión Binomial Negativa I 
VARIABLE Modelo I Modelo II Modelo III Modelo IV Modelo V 
Gasto en I+D l_idtot 
0.4648726** 
(0.1972719) 
-0.2752718   
(0.3648531) 
-0.2570343   
(0.4051837) 
0.0166396   
(0.2817983) 






0.0147629   
(0.0148908)  








0.4741927   
(2.585107)  
-1.463367   
(2.459954) 
Publicaciones npub_pdid  -4.791572   (3.346423) 
-4.376963   
(3.437807) 
-4.901459   
(3.536646) 




 0.2097279   
2.082705) 
-0.5907693   
(2.151939) 
-.1707714   
(2.718866) 












Nº de años 
OTRI expotri 
 0.0740348   
(0.0722187) 
0.0808334   
(0.0771722) 
.0433299   
(0.0737888 


















-0.2944601   
(0.4947592) 
-0.3525607   
(0.5063386) 
-0.5225408   
(0.6213074) 
















-4.028285   
(4.262728) 
-5.515963   
(4.299093) 




Ln delta 0.1200939 (0.5043574) 
-0.2666716   
(0.4944384) 
-0.1990215   
(0.4845693) 
-0.3088842   
(0.4271737) 
-0.3706057   
(0.4874517) 
delta 1.127603 (0.5687148) 
0.7659246   
(0.3787025) 
0.8195322   
(0.3971202) 
0.7342658   
(0.3136591) 
0.6903161   
(0.3364958) 
Loglikelihood -74.895775 -70.892805 -71.369145 -70.02019 -70.007694 











Notas: Los errores estándar robustos aparecen entre paréntesis. 
*** p<0,01 ** p<0,05 *   p<0,1   d. f.    – Grados de libertad 
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Cuadro 21: Spin-offs creadas en 2004: Regresión Binomial Negativa II 
VARIABLE Modelo I Modelo II Modelo III Modelo IV Modelo V 
Gasto en I+D l_idtot 
0.4823861** 
(0.2328446) 




0.0091776   
(0.2628073) 




0.0249901   
(0.0163657) 
0.0159059   
(0.0162936)  





tp_usos -2.931222   (2.524584)  
0.2818992 
(3.043277) 
 -1.461157   (3.328195) 
Publicaciones npub_pdid  -5.278403   (3.677695) 
-5.310549 
(3.711025) 
-5.344252   
(3.617943) 
-4.470875   
(4.057928) 
Tesis 
experimentales t_exp  




1.133058   
(1.911997) 
0.7419946   
(1.758775) 
Ingresos inv. 









Nº de años 
OTRI expotri  




0.0143262   
(0.0708021) 
0.0076297   
(0.0651129) 
Parques 
científicos parq_ctf  





Incubadoras incubemp    0.8484462 *  (0.4397628) 
0.923798**  
(0.4382165) 
Gasto en I+D 
región pibid 
0.0455545    
(0.398939) 




-0.4612724   
(0.5128953) 

























Ln alpha -0.757443   (0.8084799) 




-1.5812   
(0.9295885) 
-1.712294   
(1.281046) 
alpha 0.4688638   (0.3790669) 




0.2057281   
(0.1912425) 
0.1804513   
(0.2311664) 
Loglikelihood -78.667456 -73.135344 -73.614019 -72.509983 -72.627411 











Notas: Los errores estándar robustos aparecen entre paréntesis. 
*** p<0,01 ** p<0,05 *   p<0,1   d. f.    – Grados de libertad 
Con el objeto de comparar el modelo de Poisson con las aproximaciones binomiales 
negativas se han empleado diversas herramientas estadísticas. En primer lugar, se han 
comparado las funciones de log-verosimilitud, resultando favorecidos los modelos 
NEGBIN I, ya que tienen los valores más elevados (o menos negativos), seguidos de 
NEGBIN II (ver Cuadro 22). 
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Cuadro 22: Funciones de log-verosimilitud 
 Poisson NEGBIN I NEGBIN II 
Modelo I -82.073967 -74.895775 -78.667456 
Modelo II -74.277054 -70.892805 -73.135344 
Modelo III -75.098879 -71.369145 -73.614019 
Modelo IV -73.333568 -70.020191 -72.509983 
Modelo V -73.207096 -70.007694 -72.627411 
 
Asimismo, se emplearon los test habituales de sobredispersión. La hipótesis a contrastar 
sería H0: α = 0. La hipótesis alternativa sería H1: α ≠ 0 (normalmente, α > 0 ya que lo 
habitual es que exista sobredispersión en los datos). Nótese que si se cumple la H0, la 
varianza condicional tanto en la aproximación NEGBIN I como en NEGBIN II, 
quedaría reducida a la del modelo de Poisson: 
- Para NEGBIN I con V[Yi / xi ] = ( )αλ +1i , si α = 0, entonces V[Yi / xi ] = iλ  
- Para NEGBIN II con V[Yi / xi ] = ( )ii αλλ +1  , si α = 0, entonces V[Yi / xi ] = iλ  
A continuación se exponen los resultados de los test de sobredispersión utilizados: 
1) La prueba de razón de verosimilitud (LR test) utiliza el doble de la diferencia de las 
funciones de log-verosimilitud de los modelos que queremos contrastar. El estadístico 
LR se distribuye como una χ2. No obstante, la distribución de este estadístico no es 
estándar, debido a la restricción de que α no puede ser negativa. Cameron y Trivedi 
(1998) exponen una solución, de tal forma que si el contraste se fija para el nivel s, se 
rechaza H0 si la prueba estadística supera χ21-2s en lugar de χ21-s . 
Cuadro 23: Prueba de razón de verosimilitud (LR test) 
 Poisson/ NEGBIN I Poisson/ NEGBIN II 
Modelo I 14.356384*** 6.813022*** 
Modelo II 6.768498*** 2.28342* 
Modelo III 7.459468*** 2.96972** 
Modelo IV 6.626756*** 1.64717* 
Modelo V 6.398804*** 1.15937 
Notas: Bajo H0, el estadístico LR se distribuye como una χ2 
*** s= 0,01 (χ298 = 5,4118)  ** s= 0,05 (χ290 = 2,7055)  * s= 0,1 (χ280 = 1,6423) 
 
Tal y como muestra el Cuadro 23, para un valor crítico del 1%, χ298 = 5,41, por lo tanto, 
se rechazaría la hipótesis H0: α = 0, lo que conduciría al rechazo del modelo de Poisson 
frente a la NEGBIN I para los cinco modelos estimados y frente a NEGBIN II en el 
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Modelo I. Asimismo, el modelo de Poisson también se rechaza frente a NEGBIN II, en 
los modelos II a IV pero para valores críticos del 5% y del 10%. 
2) La prueba de Wald (Wald test) se basa en el estadístico t para el parámetro α 
estimado en el modelo binomial negativo. En este caso se aplica el valor crítico habitual 
de contraste de hipótesis unilateral z1-s. A modo de ejemplo, para un valor crítico del 
5%, z95= 2,33 por lo tanto, se rechazaría la hipótesis H0: α = 0, lo que conduciría al 
rechazo del modelo de Poisson frente al modelo NEGBIN I en todos los casos (ver 
Cuadro 24). 
Cuadro 24: Prueba de Wald (Wald test) 
 Poisson/ NEGBIN I Poisson/ NEGBIN II 
Modelo I 1.982721392** 1.23688932 
Modelo II 2.022496815** 1.140779947 
Modelo III 2.063688022** 1.277830145 
Modelo IV 2.34096763*** 1.07574467 
Modelo V 2.051485041** 0.780612148 
Nota: Bajo H0, la prueba de Wald se distribuye como una z.  
*** s= 0,01 (z99 = 2.33) ** s= 0,05 (z95 = 1.65) ** s= 0,1 (z90 = 1.28) 
Cuando no se exigen errores estándar robustos, los Modelos 2 y 3 estimados a través de 
la aproximación NEGBIN II, también resultan significativos para un valor crítico 
s=10%.  
3) Asimismo, siguiendo a Cameron y Trivedi (1998), se ha utilizado el test basado en la 
regresión. Para ello, se estima el modelo de Poisson y se construyen los valores 
esperados de )exp( βλ
))
iî x= . Posteriormente se estima una regresión auxiliar por MCO 









y la variable independiente: 
- ii u+λα
)
, para NEGBIN II, donde ui es un término de error. El estadístico t 
resultante para α es asintóticamente normal bajo la hipótesis nula de no 
existencia de sobredispersión (H0: Var (yi) =λi), frente a la hipótesis alternativa 
de sobredispersión de la forma NEGBIN II (H1: Var (yi) = ( )ii αλλ +1 ). 
- iu+α , para NEGBIN I. El estadístico t resultante para α es asintóticamente 
normal bajo la hipótesis nula de no existencia de sobredispersión (H0: Var (yi) 
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=λi), frente a la hipótesis alternativa de sobredispersión de la forma NEGBIN I 
(H1: Var (yi) = ( )αλ +1i ). 
Cuadro 25: Test basado en la regresión 
 Poisson/ NEGBIN I Poisson/ NEGBIN II 




































Nota: Los errores estándar aparecen entre paréntesis. 
*** p<0,01 ** p<0,05 *   p<0,1 
Como se puede apreciar en el Cuadro 25, el estadístico t resultó significativo para los 
Modelos II a V, lo que permite rechazar la hipótesis nula de equidispersión frente a la 
hipótesis alternativa de sobredispersión de la forma NEGBIN I ( ( )αλ +1i ). Además, α 
toma unos valores que oscilan entre 0,59 y 0,65, dado que en cualquier caso 0 < α < 1, 
podemos afirmar que existe una sobredispersión modesta.  
Por su parte, cuando contrastamos la hipótesis nula de equidispersión frente a la 
hipótesis alternativa de sobredispersión de la forma NEGBIN II, el estadístico t no nos 
permite rechazar la hipótesis nula. Estos resultados son coherentes con los obtenidos 
con las pruebas de razón de verosimilitud y de Wald, donde el modelo NEGBIN I 
resultaba más favorecido frente a Poisson que el modelo NEGBIN II. 
En síntesis, una vez descartado el modelo de Poisson estimado por máxima 
verosimilitud debido a la sobredispersión que detectaron algunos estadísticos, se optó 
por plantear otras tres aproximaciones: el modelo de Poisson estimado por quasi-
máxima verosimilitud y las dos aproximaciones de la binomial negativa. Si atendemos 
tanto a la prueba de razón de verosimilitud como al estadístico de Wald y al test basado 
en la regresión, el modelo NEGBIN I resulta más favorecido frente a Poisson que el 
modelo NEGBIN II. Por ello, proponemos como modelos los estimados siguiendo la 
aproximación NEGBIN I. Dentro de éstos optamos por los modelos completos, esto es, 
aquellos que tienen en cuenta todas las variables dependientes, porque recogen una 
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realidad más compleja. No obstante, nótese en el Cuadro 26 que las variables que 
resultan significativas prácticamente coinciden en todos los modelos completos 
(Modelo II a V), con independencia de la aproximación utilizada para estimarlos. Así, 
las variables que tienen un impacto significativamente positivo en la generación de spin-
offs son el carácter comercial de la investigación (l_fatot) y las políticas de apoyo 
utilizadas por la universidad (parq_ctf o incubemp). 
Cuadro 26: Variables significativas en el análisis 






















































Nota: Los errores estándar aparecen entre paréntesis. 
*** p<0,01 ** p<0,05 *   p<0,1 
Cuando se tienen en cuenta todas las variables, los recursos iniciales, ya sean 
financieros (l_idtot) o ya sean humanos (n_p_otri o tp_usos), no muestran una relación 
directa estadísticamente significativa con la creación de spin-offs. Estos resultados son 
coherentes con los obtenidos por Lockett y Wright (2005), en cuyos modelos los únicos 
recursos iniciales que siguen ejerciendo una influencia estadísticamente significativa en 
la actividad de spin-off una vez que se consideran todas las variables son los gastos 
externos destinados a la protección de la propiedad intelectual (variable con la que nos 
ha sido imposible contar). 
En el caso de la universidad española, la orientación comercial de la investigación 
desempeña un papel importante en la creación de spin-offs. Así, se comprueba como el 
volumen de financiación aplicada que recibe la universidad (l_fatot) tiene un efecto 
positivo en la creación de spin-offs, de tal forma que su coeficiente estimado implica, 
por ejemplo en el Modelo III (NEGBIN I), que el número esperado de spin-offs se 
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incrementa un 0,62%, si la financiación aplicada que recibe la universidad, ceteris 
paribus, se incrementa un 1%. Por tanto, más significativo que el gasto total en 
investigación resulta la orientación comercial de los fondos destinados a financiar la 
investigación, siendo coherentes estos resultados con los obtenidos por Di Gregorio y 
Shane (2003). De forma que las universidades que reciben más recursos destinados a 
investigación aplicada no sólo generan un mayor volumen de conocimientos patentables 
(n_patent), variable que se utilizó como variable de control, sino que, además, parecen 
crear más spin-offs para explotar dichos conocimientos. 
Por su parte, las infraestructuras de apoyo proporcionadas por la universidad también 
ejercen una influencia positiva sobre la creación de spin-offs. Así, cuando estas 
infraestructuras se miden a través de la disponibilidad de parques científicos (parq_ctf), 
el coeficiente estimado en el Modelo III (NEGBIN I) que toma un valor de 0,6645111, 
indica que el número medio de spin-offs creadas en las universidades que cuentan con 
parques científicos es prácticamente el doble (1,94) que el de aquellas universidades que 
carecen de dichas infraestructuras. Estos resultados son consistentes con los obtenidos 
por Link y Scott (2005) donde se analizaba el efecto positivo que el grado de desarrollo 
de los parques científicos universitarios tenía sobre la actividad de creación de 
empresas. 
Cuando las políticas de apoyo universitarias se miden a través de las incubadoras 
(incubemp),  véase Modelos IV y V, el efecto es todavía mayor, de tal forma que en este 
caso el número medio de spin-offs creadas en las universidades que cuentan con 
incubadoras es más del doble (2,26 y 2,55 en los Modelos IV y V, respectivamente) que 
el de aquellas universidades donde no existen tales infraestructuras. Estos resultados 
difieren de los obtenidos por Di Gregorio y Shane (2003) donde la existencia de 
incubadoras no presentaba una influencia significativa sobre la creación de spin-offs. 
Probablemente estas diferencias obedezcan al diferente entorno empresarial en el que 
nacen las spin-offs analizadas por estos autores y el de las universidades españolas. En 
España, y en general en la mayor parte de los países europeos, las actividades de spin-
off, y las estructuras de apoyo creadas para apoyar estas empresas, aún no han 
alcanzado el desarrollo que poseen en los EE.UU. o Reino Unido (Degroof y Roberts, 
2004). Las estructuras de apoyo tampoco han alcanzado el nivel de desarrollo de los 
países anglosajones, ya que no existe una participación activa en este sentido por parte 
de las administraciones públicas o mediante iniciativas de carácter privado. De esta 
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forma, las incubadoras y parques científicos creados por las propias universidades 
constituyen uno de los pocos agentes que participan y colaboran de forma activa en la 
creación y desarrollo de las spin-offs. 
Por su parte, la experiencia de la OTRI (expotri) no parece tener impacto en la creación 
de spin-offs ya que, aunque el coeficiente de esta variable es positivo, tal y como cabría 
esperar, no resulta significativo. Powers y McDougall (2005) habían encontrado una 
relación positiva entre ambas variables. Asimismo, el trabajo de Clarysse et al. (2005) 
identifica a la experiencia del personal encargado de la transferencia de tecnología y la 
creación de empresas como una de las variables que determinan el alcance y la 
intensidad con la que se llevan a cabo estas actividades. Por su parte, Tornatzky et al. 
(2002) indican que las universidades que más éxito tienen en las actividades de 
transferencia de tecnología y comercialización son las que poseen un mayor nivel de 
experiencia en crear spin-offs. En nuestro caso, posiblemente la antigüedad de la OTRI 
no refleje plenamente las capacidades y habilidades de su personal, con lo cual resulta 
difícil encontrar dicha relación. 
Por último, el número de publicaciones por doctor (npub_pdid) y el porcentaje de tesis 
en el área experimental (tp_exp) tampoco resultaron significativas, no pudiendo 
afirmarse que guarden una relación significativa con la creación de empresas. No 
obstante, su coeficiente presenta un signo negativo. Quizás la orientación actual de la 
investigación en la universidad española, más centrada en las publicaciones debido a la 
importancia que tienen para la promoción de los investigadores, resulte difícilmente 
compatible con el enorme esfuerzo necesario para aplicar comercialmente los 
descubrimientos realizados. 
En definitiva, los resultados obtenidos en el análisis empírico ratifican algunas de las 
hipótesis planteadas. A modo de resumen, en el Cuadro 27 se muestran dichos 
resultados: 
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Cuadro 27: Hipótesis contrastadas 
GRUPO HIPÓTESIS RESULTADOS 
Recursos 
iniciales 
HIPÓTESIS 1 Existe una relación positiva entre el stock de 
tecnología de la universidad y la creación de spin-offs. (+) 
HIPÓTESIS 2. Existe una relación positiva entre el stock de recursos 
humanos de la OTRI y la creación de spin-offs. (+) 
NO 
HIPOTESIS 3. Existe una relación positiva entre la calidad de la 
investigación y la creación de spin-offs. (+)  NO 
HIPOTESIS 4. Existe una relación positiva entre las ramas de 





HIPOTESIS 5. Existe una relación positiva entre el grado de 
aplicabilidad de la investigación y la creación de spin-offs. (+) SI (+) 
Experiencia 
HIPOTESIS 6. Existe una relación positiva entre la experiencia en la 




HIPOTESIS 7. Existe una relación positiva entre la presencia de 
estructuras de apoyo físico y la creación de spin-offs. (+) 
SI (+) 
A la vista de los resultados obtenidos en este análisis en las conclusiones de este trabajo 
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1. Introducción 
Pese al incremento de las políticas y actividades de fomento de las spin-offs 
universitarias este fenómeno aún no cuenta con un gran impacto en la economía, 
exceptuando el caso de los EE.UU. (Callan, 2001). En el trabajo Fostering 
entrepreneurship (OCDE, 1998) se indica que en muchos países de la OCDE el número 
de spin-offs creadas no alcanza la centena. Entre las conclusiones aportadas en dicho 
estudio destaca que la mayor parte de estas empresas surgen de unas pocas 
universidades con un elevado nivel de excelencia investigadora, ya que, habitualmente, 
estas instituciones son las únicas que han afrontado el elevado coste que suponen las 
estructuras de apoyo a estas actividades de transferencia de tecnología. Además se 
detecta una concentración de las empresas creadas en los sectores de la biomedicina y 
las tecnologías de la información. También se constata que la tasa de mortalidad de las 
spin-offs es significativamente más baja que la tasa de mortalidad media del total de 
empresas. Sin embargo, el crecimiento de estas compañías, su tamaño, beneficios y 
creación de productos son modestos, al menos en la primera década de su existencia. 
Sólo un pequeño porcentaje de spin-offs se convierte en grandes empresas que operan 
en sectores de alta tecnología, mientras que el resto se mantiene en funcionamiento sin 
alcanzar unas tasas de crecimiento significativas. Muchas de las conclusiones extraídas 
del informe Fostering entrepreneurship coinciden con las aportadas por otros trabajos 
(Segal Quince Wickstead, 1990, 2000; Roberts, 1991; Mustar, 1995; Roberts y Malone, 
1996; Comisión Europea, 1998; Capron y Meeusen, 2000; Chiesa y Piccaluga, 2000).  
Por tanto, parece que existen una serie de circunstancias y características propias de este 
tipo de empresas que condicionan el desempeño de sus actividades y su nivel de 
desarrollo. Muchos trabajos dentro de la literatura económica, y especialmente aquellos 
que analizan el fenómeno del emprendimiento, se han centrado en buscar los factores 
diferenciales que pueden estar relacionados con el éxito de los start-up (March, 1999). 
Entre esos factores destacan los de carácter financiero. El acceso a fuentes de 
financiación a un coste razonable puede ser clave en el éxito y supervivencia de 
cualquier empresa, y muy especialmente en el caso de las spin-offs. Por ello, nuestro 
segundo objetivo a lo largo de esta investigación ha sido conocer cómo es la estructura 
financiera de estas empresas, qué factores la determinan y en qué medida éstos 
coinciden con los del resto de empresas, ya que parece lógico pensar que si existen 
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características propias de una spin-off que influyen en su desempeño y tasa de 
supervivencia, estos rasgos diferenciales influyan también en su estructura financiera. 
Para ello, en el presente capítulo, realizamos una revisión de la literatura sobre los 
factores que determinan el éxito empresarial en general y de las spin-offs universitarias 
en particular. Tras comprobar que uno de los factores más mencionados es la 
financiación, exponemos las principales teorías que explican la estructura de capital y 
revisamos los trabajos empíricos más recientes referidos a dos categorías de empresas 
que mantienen características similares a las spin-offs universitarias: las PYMEs y las 
empresas de base tecnológica. Concluimos realizando una síntesis de los principales 
factores que pueden afectar a la estructura de capital de las spin-offs universitarias y que 
serán el punto de partida para el planteamiento de hipótesis y el análisis econométrico 
que llevaremos a cabo en el siguiente capítulo. 
2. Factores clave del éxito empresarial 
El éxito empresarial se ha relacionado con multitud de variables, entre las que destacan: 
las características del empresario, el sector industrial, la estrategia empresarial, el 
entorno o el acceso a financiación. Estas variables pueden clasificarse en dos grandes 
grupos, diferenciando entre los factores externos a la empresa y los internos (Cuadro 
28).  
Cuadro 28: Factores clave del éxito empresarial 
Tipo de factor Factores clave del éxito 
Empresa 
Estructura organizacional, procesos y sistemas.  
Control de inventarios, comercialización y gestión del flujo de 
caja. 
Gestión del personal, procesos de manufactura y conocimiento 
del producto. 
Tamaño. 
Estructura financiera adecuada. 
Experiencia Antigüedad en el mercado laboral, en la industria, en actividades de administración y gerenciales. 
Capital social Motivación, persuasión, capacidad para establecer relaciones y contactos. 
Características 
personales 
Intuición, toma de riesgos, flexibilidad al cambio, creatividad, 
independencia, manejo del tiempo, confianza en sí mismo, 






Formación Nivel de estudios. 
Variables macroeconómicas Crecimiento económico nacional, tipos de interés, inflación, ciclo económico, infraestructuras.  
Externo Variables propias de la 
industria 
Mercado embrionario, competencia escasa, dinamismo, ciclo de 
vida del producto, barreras de entrada, diferenciación técnica, 
competencia, participación en el mercado. 
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La Teoría Económica Institucional proporciona un marco conceptual apropiado para 
estudiar los factores externos que condicionan el éxito de las empresas. Desde este 
punto de vista, las instituciones67 formales e informales determinan las posibilidades de 
nacimiento de las organizaciones, el tipo de organización que se creará y 
adicionalmente su éxito o fracaso (Franco, 2006). Las características del entorno 
constituyen uno de los principales factores explicativos de la trayectoria de la nueva 
empresa (Cooper y Gimeno, 1992). En particular, el entorno del emprendedor está 
fuertemente influenciado por la disponibilidad de factores tales como capital, recursos 
humanos cualificados, infraestructuras o instituciones generadoras de ideas (Kao, 1989). 
Por lo tanto, las acciones de los nuevos empresarios dependen en gran medida de las 
reglas impuestas por otros en su entorno. 
La mayor parte de los factores externos que influyen en el desempeño empresarial 
analizados en la literatura pueden ser clasificados en dos grandes grupos: los de carácter 
macroeconómico y los que hacen referencia a la industria. Dentro de la primera 
categoría se incluirían: los tipos de interés para obtener fondos, la inflación de la zona 
en que se ubique la empresa, las regulaciones gubernamentales e impuestos a los que se 
ven sometidos, las posibles ayudas y subvenciones facilitadas por las administraciones 
públicas o las tasas de crecimiento económico68, entre otros. 
Entre las variables relativas a la industria también encontramos múltiples factores 
dentro de la literatura económica como las características del mercado en el que actúa la 
empresa, el nivel de competencia, la estacionalidad o dinamismo del sector, la 
existencia de barreras de entrada, la diferenciación técnica y la cuota de mercado. En 
este sentido, el análisis de Hills y Laforge (1992) señala que las nuevas compañías 
poseen mayores posibilidades de éxito cuando penetran en mercados en estado 
embrionario, mientras en mercados maduros la supervivencia será viable únicamente si 
la empresa se dirige a nichos de mercado en los que no actúen los líderes.  
El segundo gran grupo de variables que influyen en el comportamiento empresarial son 
los factores internos, que se encuentran relacionados principalmente con la Teoría de los 
Recursos. Como ya se mencionó en el tercer capítulo esta teoría explica la 
                                                 
67 Según North (1990) por institución se entiende cualquier fuerza o factor creado para configurar y guiar 
la interacción y el comportamiento humanos. Las instituciones condicionan y dirigen el marco de las 
relaciones que se producen en la sociedad (Díaz et al., 2005) 
68 Para una revisión más amplia véase Franco (2006) 
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heterogeneidad que existe entre los resultados de las empresas en función de los 
diferentes recursos, capacidades o competencias básicas que poseen, y en su posible 
valor como fuente de ventaja competitiva sostenible.  
Los recursos disponibles en la empresa pueden ser clasificados de múltiples formas. 
Algunos autores, como Grant (1996), los clasifican en tres grandes tipos: tangibles, 
intangibles y humanos. Los primeros están integrados por activos físicos y financieros. 
Los segundos están conformados por la reputación y prestigio de la empresa, las 
tecnologías, las patentes y las marcas comerciales. Por su parte, los terceros son los 
relativos a las habilidades, destrezas, capacidades de comunicación y de trabajo en 
equipo de los miembros de la organización. Los recursos tangibles e intangibles hacen 
referencia principalmente a factores propios de la empresa, mientras que los humanos 
guardan una mayor relación con las características del empresario, ya que es una de las 
figuras más importantes dentro del capital humano de la empresa.  
En este sentido, hemos encontrado dentro de la literatura numerosos estudios que se 
centran en los dos ámbitos internos: la empresa y el empresario. Dentro de los trabajos 
que analizan los factores propios de la empresa encuadramos aquellos que se centran en 
el estudio de las características de la empresa y las actividades que realiza. Entre los 
factores señalados en la literatura como determinantes del nivel de desempeño 
empresarial se encuentran la estructura organizacional, los procesos y los sistemas de la 
empresa (Bourgeois y Eisenhardt, 1988; Covin y Slevin, 1989; Duchesneau y Gartner 
1990; Slevin y Covin 1990). En el trabajo de Khan y Rocha (1982), centrado en el 
análisis de las pequeñas empresas, se identifican grandes áreas en donde éstas pueden 
mejorar su desempeño tales como el control de inventarios, la comercialización y la 
gestión del flujo de caja. Por su parte, Steiner y Solem (1988) sugieren que las PYMEs 
tienden a obtener más éxito si se realiza una mejor gestión del personal y de losprocesos 
de manufactura y si tienen un conocimiento elevado del producto. Mientras que Storey 
(1985) y Keasy y Watson (1991) afirman que contar con una estructura financiera 
adecuada es la base para obtener el éxito y que además existe una relación positiva entre 
el tamaño y la obtención de resultados positivos en las empresas. 
Dentro de los estudios que analizan los rasgos de los empresarios hemos encontrado 
diferentes factores que son considerados como relevantes. En primer lugar, la 
experiencia del emprendedor en el mercado laboral está relacionada con el éxito de la 
empresa, especialmente si esta experiencia es en el mismo sector (Stuart y Abetti, 1990; 
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Bruderl et al., 1992). Por su parte, Peterson et al. (1983) y Lee y Tsang (2001) vinculan 
las posibilidades de alcanzar éxito empresarial con la experiencia en el desempeño de 
actividades de administración y gerenciales, aunque algunos estudios como el de Larson 
y Clute (1979) encontraron que los empresarios y gerentes de pequeñas firmas ponen un 
gran énfasis en las habilidades técnicas y no le dan mayor importancia a las habilidades 
gerenciales.  
En segundo lugar, otro de los factores identificados en la literatura como relevantes es el 
capital social de los emprendedores, es decir, su capacidad para interactuar con otros 
agentes, de persuasión, motivación, intercambio de puntos de vista, etc. Dentro de estos 
trabajos se incluyen todos los relacionados con la capacidad para establecer y mantener 
relaciones con terceros, lo que se denomina capital social del empresario (Baron, 2000). 
En tercer lugar se encuentran las características personales de los emprendedores. En 
este sentido, existe consenso en relación a un conjunto de actitudes y comportamientos 
como son: determinación, liderazgo, afán por la búsqueda de oportunidad, tolerancia del 
riesgo, ambigüedad e incertidumbre, creatividad, habilidad para adaptarse, motivación 
por la calidad, intuición, flexibilidad al cambio, independencia, manejo del tiempo o la 
confianza en sí mismo, influyendo todos ellos positivamente en el éxito de los negocios 
(Hornaday y Tieken, 1983; Ibrahim y Goodwin, 1986; Stevenson, 1989; Vesper, 1993; 
Timmons, 1994). Existen estudios que han examinado otras características del perfil 
personal del emprendedor como el entorno familiar o los valores personales (Hisrich y 
Peters, 1995).  
Por último, otros trabajos relacionan el éxito empresarial con una serie de características 
demográficas como la edad (Hisrich y Peters, 1995) o con el nivel de formación del 
emprendedor (Bruderl et al., 1992; Storey, 1994). 
Existe pues una amplia variedad de factores que determinan el éxito empresarial, siendo 
la financiación uno de los factores internos propios de la empresa a tener en cuenta. Sin 
embargo, debemos tener en cuenta que existe una gran diversidad de empresas de modo 
que estos factores pueden tener un efecto diferente en cada una de ellas. Las spin-offs 
universitarias, tal y como se ha mencionado en el segundo capítulo, poseen unas 
características propias que influyen en sus posibilidades para alcanzar el éxito. Por ello, 
a continuación analizamos el caso específico de estas empresas. 
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2.1. El caso de las spin-offs universitarias 
Habitualmente, las spin-offs universitarias poseen un marcado carácter innovador y 
necesitan del impulso de las propias instituciones académicas para su creación y 
desarrollo. Suelen centrar sus esfuerzos en proyectos con un nivel de riesgo que las 
empresas consolidadas a veces no están dispuestas a asumir, pues aunque pueden 
concluir en productos o servicios nuevos, también llevan asociado un mayor grado de 
incertidumbre que los proyectos de inversión más tradicionales. Este nivel de riesgo 
superior está relacionado con multitud de factores como por ejemplo la incertidumbre 
de obtener los resultados esperados, de poder llevar el desarrollo a escala industrial o el 
desconocimiento del mercado y de posibles competidores. No obstante, el mayor riesgo 
de estas empresas se ve compensado por otras de sus características propias como son la 
comercialización de productos y servicios innovadores y la existencia de barreras de 
entrada derivadas del conocimiento técnico, que aportan valor al negocio, pudiendo 
traducirse en un crecimiento rápido y la obtención de elevadas tasas de rentabilidad. 
No todas las spin-offs universitarias surgidas en los últimos años han alcanzado los 
resultados previstos, lo que ha llevado a plantear que existen una serie de elementos que 
afectan de forma específica al éxito de este tipo de empresas. Obviamente, los factores 
indicados con anterioridad para el conjunto de nuevas empresas también afectan a las 
spin-offs. Ahora bien, nuestro objetivo en este epígrafe es centrarnos en aquellos que les 
influyen de forma más directa debido a sus características diferenciales. 
No existen muchos trabajos que analicen los factores determinantes del éxito 
empresarial para el caso específico de spin-offs universitarias. En este sentido, el 
Proyecto ALFA, “Diseño de un Modelo de Evaluación Técnico-Económica y de 
Gestión de Empresas Tecnológicas Universitarias”, desarrollado por universidades 
europeas y latinoamericanas planteó, entre sus objetivos, el estudio de las experiencias 
exitosas y fallidas en la evaluación, asignación de recursos y gestión de proyectos y de 
empresas universitarias de base tecnológica. En particular, los seminarios sobre 
“Gestión de empresas tecnológicas universitarias”, celebrados en la Universidad 
Politécnica de Cataluña y en la Universidad de Curitiba en el año 2004, presentan una 
serie de estudios que analizan diversas experiencias de los miembros de la Red en la 
identificación tanto de los factores de éxito como de las barreras al desarrollo de nuevos 
negocios tecnológicos universitarios.  
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El Cuadro 29 muestra un resumen de los principales factores de éxito de las spin-offs 
considerados en la literatura, encontrándose dichos trabajos enmarcados en el Proyecto 
ALFA. Hemos clasificado los factores en externos e internos, diferenciando dentro de 
estos últimos los referidos a la empresa y al empresario, de acuerdo con la 
categorización adoptada en el epígrafe anterior.  
Cuadro 29: Factores clave del éxito de las spin-offs universitarias 
 
F 








Cuidadosa evaluación inicial.  x x   
Correcta planificación estratégica.  x x x  
Orientación al mercado.  x  x x 
Diferenciación.  x x x  
Vigilancia técnica y comercial.   x    
Cohesión organizativa. x    
Imagen de marca. x    
Calidad del producto /servicio y de 
recursos.  x x   
Posición tecnológica fuerte.  x x   
Enfoque de negocio.  x    
Adaptabilidad. x    
Mercados amplios.    x 
Relación objetivo del negocio con 
los clientes.    x 
Empresa 
Estructura financiera adecuada. x    
Existencia de personas creativas y 
motivadas.  x x   
Cultura de vinculación con la 
empresa.  x    
Conocimiento tecnológico del 
equipo emprendedor.  x   x 
Capacidad de gestión.   x x   
Aptitudes para la comercialización. x    
Experiencia emprendedora dentro 
del equipo.  x  x  
Conocimiento del negocio y de las 
posibles alternativas de 
financiación.  
x  x  
Capacidad para el establecimiento 
de contactos empresariales.  x    
Elevado nivel de estudios de los 
integrantes del proyecto. x    
Interno 
Empresario 
Disposición al aprendizaje.    x 
Disponibilidad de fuentes de 
financiación inicial.  x x  x 
Espacio físico.  x x   
Prestigio de la Universidad.  x x   
Fuerte apoyo administrativo, legal, 
de mercado.  x x   
Captación de socios dispuestos al 
riesgo.  x x   
Externo 
Entorno favorecedor / motivador. x x   
      
x Factores con un elevado grado de vinculación al ámbito financiero 
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El trabajo realizado por Tobar (2004) sintetiza la mayor parte de los posibles factores de 
éxito relacionados con las experiencias de los miembros de la red, diferenciando entre 
factores externos e internos69. Entre los primeros destacan los siguientes: espacio físico 
en donde ubicarse, disponibilidad de fuentes de financiación para el comienzo de las 
actividades empresariales, presencia de socios que estén dispuestos a admitir el elevado 
nivel de riesgo de estas compañías y prestigio de la universidad.  
Por su parte, dentro de los factores de carácter interno se encuentran los que hacen 
referencia tanto a las características de la empresa como a las del empresario. Algunos 
de ellos son los siguientes: cuidadosa evaluación inicial, correcta planificación 
estratégica, estructura financiera adecuada, orientación al mercado, experiencia del 
emprendedor, capacidad de gestión, conocimiento tecnológico y calidad del producto. 
Otros de los autores que han analizado los factores determinantes del éxito de las spin-
offs universitarias son Sbragia y Ozório (2004). Mediante una encuesta a cuatro 
empresas de base tecnológica de origen universitaria incubadas en el CIETEC (Centro 
Incubador de Empresas Tecnológicas) de la Universidad de São Paulo, identifican una 
serie de factores internos y externos que influyen en el éxito de estas empresas. Dentro 
de los aspectos favorecedores de carácter externo se encuentran los siguientes: la 
universidad, que puede actuar como un entorno propicio tanto por su prestigio como por 
su capacidad de intermediación con otras instituciones en la búsqueda de financiación, 
las líneas de financiación para proyectos de base tecnológica, el establecimiento de 
networking y redes de colaboración con otros agentes, infraestructuras de apoyo y la 
existencia de socios capitalistas complementarios. 
Respecto a los factores de origen interna cita: la creatividad del equipo de trabajo, la 
oferta de productos innovadores, los conocimientos de carácter técnico, una correcta 
estimación de la demanda, así como la elaboración de planes de negocio, presupuestos y 
metas futuras de crecimiento, la definición de una estructura organizacional clara, 
estableciendo tanto los cargos como las funciones del personal y el uso de estilos 
participativos de gestión. 
El trabajo de Martínez (2004) señala que un negocio puede tener éxito o fracaso 
dependiendo de los parámetros seguidos por la empresa; para ello, es necesario que cada 
                                                 
69 Otros autores como Molina et al. (2004), también dentro del proyecto ALFA, efectúan una agrupación 
de los diferentes factores de éxito distinguiendo entre: factores de producto, de mercado, de marketing, de 
dirección y sinérgicos. 
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negocio defina con anterioridad los factores y riesgos claves involucrados. Entre los 
factores considerados relevantes para el éxito de las spin-offs identifica los siguientes: 
• Claridad de objetivos. Es imprescindible conocer claramente el objetivo de la 
empresa. No importa lo ambicioso o modesto que sean, lo fundamental es que 
los objetivos estén bien definidos y trabajar para cumplirlos.  
• Conocimiento del negocio. La experiencia previa es vital para el desarrollo de la 
empresa.  
• Diferenciación. La empresa debe, desde el primer momento, diferenciarse del 
resto de competidores.  
• Orientación al mercado. Estas nuevas empresas deben identificar nuevas 
necesidades o cambios del mercado en el que trabajan.  
• Planificación. Una de las principales ventajas de la planificación del negocio es 
el proceso sistemático de reflexión que implica.  
Por su parte, Díaz (2004) identifica los diferentes factores de éxito de cinco empresas 
surgidas de la Universidad Pontificia Católica de Chile. Estos casos son considerados 
como los mejores ejemplos de las diferentes formas de apoyo a la creación de empresas 
de la DICTUC (Dirección de Investigación Científica y Tecnológica de la Universidad 
Católica) y de GeneraUC Inversiones. Las conclusiones obtenidas indican que las spin-
offs que obtienen éxito son aquellas que: logran clientes lo antes posible y presentan 
ventas crecientes durante los primeros años de vida, cuentan con un emprendedor que 
está orientado al mercado y con experiencia técnica para realizar el negocio o con un 
equipo que posee ambas capacidades, involucran en el diseño de los productos y el 
negocio a los clientes lo antes posible, logran rápidamente financiación para su 
desarrollo, generalmente a través de fuentes de financiación pública, cuentan con 
emprendedores que están dispuestos al aprendizaje, acuden a talleres y cursos, trabajan 
en paliar sus debilidades y se dedican a industrias grandes, es decir, que operan en 
mercados amplios. 
Como se puede comprobar, muchos de los factores de éxito de las spin-offs 
considerados en la literatura, como la experiencia en el mercado laboral y la industria o 
el nivel educativo de los emprendedores, entre otros, coinciden con los factores de éxito 
citados previamente para las empresas de cualquier tipo. Sin embargo, aparecen nuevos 
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aspectos relevantes, tales como el apoyo de la universidad, la planificación previa o la 
necesidad de nuevos socios capitalistas, lo cual indica que estas empresas deben poner 
un mayor énfasis en aspectos como la orientación al mercado70, la gestión o la 
obtención de recursos. Por tanto, las spin-offs poseen ciertos rasgos propios que 
implican la necesidad de contar con la presencia de recursos específicos para alcanzar el 
éxito, entre los cuales la financiación aparece de nuevo como uno de los aspectos más 
relevantes dentro de todos los tipos de factores considerados, tal y como se puede 
apreciar en el Cuadro 29.  
2.2. La financiación como elemento clave del éxito  
Dentro de todos los elementos citados en la literatura económica como determinantes 
del éxito empresarial, la financiación es uno de los más mencionados tanto en los 
trabajos que hacen referencia a las empresas de forma general (Storey 1985; Kao, 1989; 
Cooper y Gimeno, 1992; Keasy y Watson, 1991) como en los que se analizan las spin-
offs (Tobar, 2004; Sbragia y Ozorio, 2004; Díaz, 2004) 71.  
Algunos trabajos recientes como los de Pissarides et al., (2003) o Brown et al., (2004), 
en la línea de los anteriores, señalan como principal factor para que las empresas 
expandan su producción el acceso a fuentes de financiación. En particular, algunos 
autores han indicado la importancia de los recursos financieros de carácter propio 
(Bruno y Tyebjee, 1984; Roberts, 1991, Hustedde y Pulver, 1992), ya que, esta fuente 
de financiación no conlleva a la empresa a asumir obligaciones de pago directas 
(Esteves, 1994).  
De todas estas investigaciones se desprende que los recursos financieros son un factor 
clave, especialmente en el caso de las empresas de menor tamaño, reciente creación y 
carácter innovador. Las spin-offs universitarias, pese a ser un grupo de empresas 
heterogéneo debido a la diversidad de los recursos iniciales con los que se crean, de los 
modelos de negocio empleados o del contexto institucional en el que operan, reúnen 
                                                 
70 En muchas ocasiones los grupos de investigación pueden desarrollar tecnologías punteras que no 
poseen una aplicación que las haga fácilmente comercializables. 
71 Otros autores cuyos análisis corresponden al momento previo a la puesta en funcionamiento de la 
empresa comprueban que el grado de accesibilidad al capital se configura como el principal elemento que 
favorece u obstaculiza que un individuo opte por ser empresario frente a ser asalariado. Desde el plano 
empírico, Evans y Leighton (1989), Evans y Jovanovic (1989), Holtz-Eakin et al., (1994), Taylor (1996), 
Carrasco (1999), Blanchflower y Oswald (1998), Erosa (2000) o Guiso et al., (2002) encuentran 
evidencia de que la existencia de restricciones de liquidez para llevar sus proyectos condiciona la elección 
entre ser asalariado o emprendedor. 
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generalmente estas tres condiciones. El desarrollo de este tipo de empresas es un 
aspecto complejo en el que intervienen numerosos factores (Autio, 1997; Carayannis et 
al., 1998; Clarysse et al., 2005; Druilhe y Garnsey, 2004; Fontes, 2005; Mangematin et 
al., 2002).  Sin embargo, al igual que sucede con el resto de empresas, parece existir un 
cierto consenso en que la financiación es uno de los aspectos clave. La mayor parte de 
las spin-offs no alcanzan un elevado crecimiento, ya que a menudo necesitan 
financiación para poder explotar las oportunidades de negocio detectadas; de este modo 
el acceso al capital constituye uno de los aspectos más relevantes del emprendimiento 
universitario (Evans y Leighton 1989; Veciana, 2005). Además, estas compañías suelen 
contar con más dificultades para obtener fondos debido a los riesgos inherentes a las 
nuevas tecnologías que desarrollan, la limitada oferta de capital social de estas empresas 
y a la falta de activos tangibles para utilizar como garantía adicional (Aguado et al., 
2002). 
La estructura de capital es un reflejo de las fuentes de financiación a las que acceden las 
empresas. En las últimas décadas la existencia de una determinada estructura de capital 
que optimice el valor de la empresa ha sido objeto de debate en numerosos trabajos. 
Dicha estructura, conocida como “Estructura de Capital Óptima (ECO)”, se definiría 
como la relación entre los recursos ajenos y los recursos propios que maximiza el valor 
de la empresa para sus accionistas (o el valor de mercado de la empresa), al mismo 
tiempo que, bajo determinados supuestos, minimiza el coste de capital. El siguiente 
epígrafe se centra en el análisis de los factores que, según las distintas teorías, 
determinan la estructura de capital de las empresas. Nuestro objetivo es contrastar si 
dichos factores, así como otros adicionales y propios de las spin-offs universitarias, 
influyen en la estructura de capital y en las decisiones de financiación de estas 
compañías. 
3. La financiación: factores determinantes 
Siguiendo la línea de argumentación planteada en el epígrafe anterior, agrupamos los 
factores que pueden determinar la estructura de capital en factores internos y externos. 
Dentro de estos últimos, los que mayor influencia pueden ejercer en el desarrollo de las 
actividades de las spin-offs y en la determinación de su estructura de capital son los 
relacionados con la universidad, ya que este es el agente del entorno que les afecta más 
directamente. Dentro de este apartado no serán analizados estos factores debido a que 
no existe literatura que relacione los factores del entorno con las fuentes de financiación 
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empleadas por las spin-offs universitarias. Únicamente los trabajos de Lockett et al. 
(2004, 2005) recogen de forma indirecta, algunas variables relacionadas con la 
institución universitaria de origen de las spin-offs como un factor determinante de su 
estructura de capital. Como estos trabajos ya han sido comentados en el tercer capítulo 
no volveremos a hacer referencia a ellos en este epígrafe. Por ello, en este apartado 
revisaremos los factores internos, distinguiendo entre aquellos referidos a la empresa y 
los centrados en el emprendedor. 
3.1. Características de la empresa  
Dentro de este apartado, en primer lugar, realizamos una revisión de los principales 
argumentos que se han planteado en el marco teórico para explicar la estructura de 
capital de las empresas72. En segundo lugar se analizan algunos de los principales 
trabajos de carácter empírico en este ámbito, centrándose principalmente en el caso de 
las PYMEs y las empresas de base tecnológica, ya que no existen estudios previos 
referidos a las spin-offs universitarias.  
3.1.1. Teorías explicativas de la estructura de capital 
Según Modigliani y Miller (1958), bajo determinadas hipótesis, el coste de capital 
medio ponderado y el valor de la empresa son totalmente independientes de la 
composición de la estructura de capital, es decir, de su apalancamiento financiero. Por 
tanto,  Modigliani y Miller en 1958 niegan la existencia de una ECO, idea indiscutible 
hasta aquella fecha73 (teoría de la irrelevancia).  
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Las hipótesis de partida que sustentaban esta afirmación eran muy estrictas y no se 
ajustaban a la realidad, por lo que, posteriormente, tanto Modigliani y Miller como otros 
autores modificaron algunas de ellas. Así, en 1963, los mismos autores consideran en su 
                                                 
72 A partir de esa idea se han realizado multitud de trabajos tanto de carácter teórico como práctico que no 
entraremos a enumerar ya que este no constituye nuestro objetivo. 
73 Para demostrar su teoría plantean un escenario donde confluyen los siguientes supuestos: mercado de 
capitales perfecto, conducta racional de los inversores, beneficio bruto constante a lo largo del tiempo, las 
empresas se pueden agrupar en clases de rendimiento equivalente y ausencia de impuestos. 
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modelo la existencia de impuestos, en particular del impuesto sobre beneficios, y el 
efecto que éstos pueden tener sobre las decisiones de financiación. Los beneficios 
obtenidos por las empresas están gravados por impuestos. Dentro del cálculo de dichos 
beneficios se incluyen como gasto fiscalmente deducibles los intereses abonados por la 
deuda. De este modo, los intereses reducen el beneficio de la empresa y, por tanto, los 
impuestos que ha de pagar. Por ello, la desgravación fiscal proporcionada por los 
intereses de la deuda tendrá un valor de mercado que incrementa el valor de la empresa 
con respecto al de otras compañías de similares características que no disfruten de tal 
desgravación fiscal. Consecuentemente, Modigliani y Miller (1963) concluyen que el 
valor de la empresa y la riqueza de los accionistas crecen cuando aumenta el nivel de 
endeudamiento.  
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Por tanto, en una situación como la planteada, aumentando indefinidamente el 
endeudamiento se aumentaría el valor de la empresa; la estructura de capital óptima 
sería aquella integrada únicamente por deuda. Obviamente, esta postura es un 
planteamiento teórico que difícilmente tiene una traducción en la práctica.  
Posteriormente, Miller (1977) consideró el efecto que sobre el valor de la empresa tiene 
el impuesto sobre la renta de las personas físicas. El objetivo de la empresa es la 
maximización del valor para los inversores, que dependerá del efecto no sólo de los 
impuestos que gravan el beneficio de la empresa, sino también de los que gravan las 
rentas percibidas por los inversores (IRPF), provocando que parte de la remuneración 
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Para minimizar los impuestos pagados, y maximizar la renta total disponible para los 
inversores, la empresa ofrecerá, en primer término, sus bonos a instituciones exentas del 
pago de impuestos sobre la renta o a personas con bajos niveles de renta y, por tanto, 
con un tipo de gravamen marginal bajo. Todas las empresas seguirán esta estrategia, de 
modo que el mercado de inversores fiscalmente exentos se verá saturado y las empresas 
tendrán que persuadir a los inversores que no tienen estas ventajas fiscales para que 
dejen de suscribir acciones y compren obligaciones. Para que esto ocurra, la empresa 
debe ofrecer un mayor tipo de interés que compense a los inversores por el importe que 
dejan de percibir como consecuencia del pago de impuestos.  
Por tanto, al tener en cuenta el impuesto de sociedades y el impuesto sobre la renta de 
las personas físicas, se obtiene como principal conclusión que existe un único ratio de 
endeudamiento o leverage óptimo para el sistema empresarial en su conjunto, en lugar 
de un ratio individual óptimo para cada empresa. 
Posteriormente surgieron otras teorías que tratan de aproximar el modelo de Modigliani 
y Miller a la realidad, eliminando algunas de sus restricciones de partida, al considerar 
distintas imperfecciones de los mercados, tales como los costes de insolvencia y de 
agencia y las asimetrías informativas, con el objeto de ver cómo afectan al valor de la 
empresa.  
La “Teoría del intercambio” o trade-off (Jensen y Meckling, 1976; Miller 1977) analiza 
los efectos que se derivan de los costes de insolvencia. En particular, frente al efecto 
positivo que supone el ahorro fiscal provocado por el mayor nivel de endeudamiento, 
existe un efecto negativo derivado de la aparición de costes de insolvencia. A medida 
que aumenta la deuda en relación al capital de la empresa aumenta la posibilidad de que 
ésta sea incapaz de hacer frente al pago de sus obligaciones. Por tanto, la probabilidad 
de insolvencia es tanto mayor cuanto mayor sea el grado de endeudamiento. Además, 
los costes de insolvencia se hacen presentes no sólo cuando tiene lugar la situación real 
de insolvencia, y se produce la quiebra de la empresa, sino que aparecen ya a partir del 
momento en que la empresa empieza a endeudarse y tiene que hacer frente a las cargas 
inherentes a esas deudas, con independencia de la obtención de beneficios. El mayor 
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riesgo financiero en el que incurre la empresa hace que sus títulos se deprecien y caiga 
su valor74.  
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Por tanto, las decisiones de endeudamiento de la empresa y su ECO pueden ser 
establecidas como un intercambio entre el ahorro fiscal por los intereses pagados y los 
costes de insolvencia. 
Por su parte, la “Teoría de la Agencia” (Fama y Miller, 1972; Jensen y Meckling, 1976; 
Barnea et al., 1981; entre otros) considera a los diferentes agentes que participan en la 
actividad de las empresas. Dentro de la empresa existen diversos grupos con intereses 
contrapuestos que establecen relaciones contractuales que se pueden interpretar como 
relaciones de agencia. La esencia del problema está en la existencia de información 
asimétrica entre los grupos (Norton, 1991; Petersen y Rajan, 1994; entre otros) y la 
aparición de costes para controlar más estrechamente a los agentes. Una de las 
principales manifestaciones del problema principal-agente surge de la separación entre 
propiedad y control. Los conflictos más estudiados son aquellos que nacen de las 
relaciones entre dirección-accionistas y accionistas-obligacionistas. En relación a los 
primeros, por ejemplo, los directivos pueden no estar dispuestos a alcanzar el nivel de 
endeudamiento óptimo, porque la deuda adicional aumenta la probabilidad de 
insolvencia y amenaza la generación de beneficios, mientras ellos prefieren asegurar su 
bienestar económico, reputación, ingresos futuros y, en general, su seguridad en el 
puesto de trabajo. Además, si la empresa se endeuda se reducen los flujos de caja 
disponibles y, por tanto, los directivos tendrán que esforzarse para hacer frente a los 
pagos, lo que puede amenazar sus compensaciones extraordinarias75. Para evitar este 
tipo de comportamientos oportunistas se establecen una serie de contratos que generan 
                                                 
74 La inclusión de estos costes en la formulación de Modigliani y Miller fue objeto de estudio ya en 1965 
por Robichek y Myers, y en 1970 por Hirshleifer, llegando a la conclusión de que al considerar dichos 
costes se puede definir una ECO para la empresa. También Kim (1978) demuestra la existencia de una 
ECO cuando el mercado de capitales es perfecto, y si además del impuesto sobre beneficios se incluyen 
los costes de insolvencia.  
75 Dentro de este concepto (en inglés perks) se incluirían todos los ingresos o beneficios extras que 
pueden recibir los directivos por el desempeño de su cargo, entre los que se encuentran planes de 
pensiones especiales, ayudas a la vivienda, protección sanitaria o financiación de la educación de los 
hijos.  
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costes de supervisión y fianza. Por su parte, los conflictos entre accionistas y 
obligacionistas surgen ante la posibilidad de insolvencia; a medida que aumenta el 
endeudamiento los obligacionistas exigen una prima de riesgo mayor, lo que reduce las 
perspectivas de los accionistas y el valor de la empresa en el mercado. Ante situaciones 
de insolvencia los accionistas toman decisiones que maximizan sus intereses en 
detrimento de los acreedores.  
Como consecuencia, al igual que sucedía con los costes de insolvencia, los costes de 
agencia provocan una pérdida de valor en la empresa. Desde esta teoría, la ECO será 
aquella que permita minimizar los costes de agencia cuando se producen conflictos de 
intereses entre los distintos grupos de aportantes de fondos. Para resolver este problema 
la dirección tiene que establecer una política que le permita minimizar dichos costes y 
maximizar el valor de la empresa. 
La “Teoría de las señales” (Ross, 1977; Leland y Pyle, 1977; Heinkel, 1982; entre 
otros), con base en la asimetría de información, asume que el valor de mercado de la 
empresa sí que depende de la composición de la estructura de capital, debido a que las 
empresas, a través de sus decisiones financieras, envían señales acerca de las situaciones 
futuras; dichas señales pueden ser interpretadas por los agentes económicos externos. 
Los administradores, por lo general, tienen información más precisa acerca de sus 
empresas que los inversores externos. Existe, por tanto, información asimétrica que 
influye sobre las decisiones de utilizar deuda o capital a la hora de financiar nuevos 
proyectos. Los directivos deben tener en cuenta la interpretación que harán los 
inversores de sus decisiones de financiación, ya que la estructura de capital transmite 
información al mercado que puede señalizar expectativas y alterar la percepción que 
éste tiene del flujo de renta futura que generará la empresa. 
Sobre este planteamiento surge la “Teoría de la Jerarquía Financiera” o pecking order 
theory enunciada por Myers y Majluf (1984). Según esta teoría, el diferente nivel de 
información entre inversores externos y directivos lleva a éstos a establecer un orden en 
las preferencias a la hora de financiar los nuevos proyectos. Así, en primer lugar 
elegirán financiarse con fondos generados internamente, mediante beneficios retenidos, 
realizando el reparto de dividendos en función de las oportunidades de inversión 
previstas y de los flujos de caja esperados. Por lo tanto, habrá ejercicios en los cuales 
los flujos de caja generados sean suficientes para acometer proyectos rentables y otros 
en los que tengan que acudir a financiación externa. Si después de llevar a cabo las 
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inversiones previstas y repartir dividendos hay un excedente de recursos, éstos se 
destinan a inversiones financieras temporales o a disminuir su deuda. Si tienen que 
acudir a financiación externa, el orden será: deuda, productos híbridos a medio camino 
entre la deuda y los recursos propios, tales como las obligaciones convertibles, y, como 
último recurso, acciones. La empresa sólo recurrirá a nueva financiación propia si 
realmente estima que se trata de proyectos con una rentabilidad muy elevada y que no 
se pueden posponer, ya que una ampliación de capital puede tener un efecto negativo en 
la rentabilidad de los accionistas.  
Otro factor que influye en la jerarquía de las fuentes de financiación, anteponiendo los 
recursos internos a los externos, es el deseo de mantener el control y no dar entrada a 
nuevos accionistas. Por un lado, los accionistas no quieren ver reducido su control y, 
por otro, el hecho de que poseen recursos limitados, unido a su voluntad de diversificar 
el riesgo, les hace reacios a acudir a las ampliaciones de capital aunque tengan derechos 
preferentes. De esta forma, esta teoría explica porqué las empresas más rentables se 
endeudan menos; no porque tengan objetivos de ratios de endeudamiento bajos, sino 
porque no necesitan dinero externo.  
Todas estas teorías lejos de ser independientes entre sí actúan de forma complementaria 
(Barclay y Smith, 1999). La mayor parte realiza su análisis desde la perspectiva de las 
grandes compañías, generalmente cotizadas en bolsa, ya que son estas empresas las que 
envían más señales al mercado sobre su comportamiento financiero. Sin embargo, 
nosotros trataremos de presentar su aplicación para el caso de las PYMEs y en especial 
de aquellas de base tecnológica.  
Este tipo de empresas se desenvuelve en un medio caracterizado por la escasez de 
información, ya que no están obligadas a presentar estados financieros detallados y 
además no es habitual que exista una calificación crediticia de las mismas. Esta falta de 
información conlleva un mayor nivel de riesgo debido al desconocimiento de su 
capacidad para generar beneficios y hacer frente al cumplimiento de sus obligaciones de 
pago. Otras características de las PYMEs son las mayores dificultades de acceso al 
mercado de capitales o la escasa separación entre propiedad y control. Estos rasgos 
contribuyen a aumentar las asimetrías de información entre los agentes internos 
(insiders) y los agentes externos (outsiders) de las empresas. Por tanto, cabe esperar que 
de entre las teorías que tratan de explicar la estructura financiera de estas compañías 
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sean aquellas basadas en la asimetría informativa las más adecuadas para el caso 
específico de las PYMEs y empresas de base tecnológica. 
En la primera de ellas, la teoría de las señales, las empresas trataban de establecer un 
nivel de deuda que sirviera como una señal al mercado de capitales sobre su correcta 
salud financiera. Como ya hemos indicado, las PYMEs habitualmente no acceden al 
mercado de capitales, por lo que difícilmente podrán ofrecer señales a este mercado76. A 
la vista de lo anterior, parece que la teoría del orden de preferencia es la más adecuada 
para explicar el comportamiento financiero de las PYMEs y en particular de las spin-
offs universitarias. Por tanto, este será nuestro punto de partida a la hora de realizar el 
análisis empírico.  
3.1.2. Revisión de la literatura empírica 
La literatura empírica acerca de la estructura de capital de las empresas tiene un menor 
desarrollo que la de carácter teórico, debido en parte a la dificultad para aproximar 
empíricamente las características que determinan la estructura de capital.  En el caso 
específico de las spin-offs universitarias, pese a que existe un número importante de 
trabajos que han hecho alguna referencia a sus dificultades de financiación, no hemos 
encontrado ninguno que tenga como objetivo contrastar el cumplimiento de las teorías 
acerca de la existencia de una ECO. Por ello, se ha optado por revisar las 
investigaciones que tienen el mismo objeto en empresas de características similares a las 
spin-offs universitarias, las cuales, tal y como se comprobará en el sexto capítulo, en su 
mayor parte son empresas de pequeño tamaño que actúan en sectores con un nivel 
tecnológico elevado. Por tanto, en este apartado realizamos una revisión de los 
principales trabajos que analizan la estructura de capital de las PYMEs y las empresas 
de base tecnológica.  
a) Trabajos basados en las PYMEs  
Dentro del ámbito delimitado, el mayor número de trabajos empíricos se refiere al caso 
de las PYMEs, si bien con resultados bastante dispares y poco concluyentes (Aybar et 
al., 2004). En España algunos de los primeros trabajos son los de Hernando y Valles 
                                                 
76 No obstante las PYMEs si pueden emitir señales al mercado de crédito mediante la rentabilidad de sus 
proyectos de inversión, o a través del establecimiento de un estrecha relación bancaria (Ongena y Smith, 
2000; Boot, 2000). Esta segunda posibilidad permite el incremento del flujo de información entre 
prestamistas y prestatarios a través del establecimiento de un vínculo más estrecho entre ambos, de forma 
que los conflictos entre ambos se reducen y los bancos asumen un menor riesgo (Hernández y Martínez, 
2006). 
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(1992), Ocaña et al. (1994), Maroto (1996), Boedo y Calvo (1997), Estrada y Vallés 
(1998) y López et al. (1999).  
Centrándonos en los trabajos más recientes, se pueden diferenciar fundamentalmente 
dos tipos de estudios: por un lado, aquellos que se centran explícitamente en la teoría de 
la jerarquía financiera, y por otro, los que analizan la estructura financiera de las 
PYMEs sin considerar ninguna teoría en particular como punto de partida. 
En el Cuadro 30 se ofrece un resumen de algunos de los principales trabajos 
encuadrados en el primer grupo, incluyendo el número de empresas analizado, el 
método empleado y los resultados obtenidos por los autores.  
Cuadro 30: Principales investigaciones de la estructura de capital de las PYMEs españolas basadas 
en la teoría de la jerarquía financiera 
AUTOR Nº (EMPRESAS) 
PAÍS  
(PERIODO) MÉTODO PRINCIPALES RESULTADOS 
Aybar, C; 
Casino, A. y 
López, J. (2001) 
2.169  España (1994-1998) Datos de panel 
Capacidad generar recursos internos (-) 
Oportunidad de crecimiento (+) 
Proporción activos fijos (+) 
Edad (  ) 
Tamaño (  ) 
Sánchez, J. V. y 
Martín J. F. 
(2003) 
1.566 España (1993-2000) Datos de panel 
Nivel de crecimiento del activo (-) 
Nivel de endeudamiento previo (  ) 




6.482 España (1994-1998) Datos de panel 
Volumen de cash-flow (-) 
Edad (-) 
Oportunidades de crecimiento (+) 
Casasola, M. J. 
(2003)  13.266 * 
España 
(1993-1999) Datos de panel 
Tamaño (+) 
Edad (  ) 
Oportunidades de crecimiento (-) 
Activos tangibles (  ) 
Rentabilidad (-) 
Sánchez, J. V. 
(2005) 28.326 * 
España 
(1994-2002) 





Volumen de cash-flow (-) 
Inversión en inmovilizado material e 
inmaterial (+) 
Dividendos pagados (-) 
González, V. y 
González, F. 
(2006) 
3.439 España (1995-2003) Datos de panel 
Oportunidades de crecimiento  (+) 
Activos tangibles  (+)  
Rentabilidad  (-)  
Nota: (+ / -) Influencia positiva / negativa en el nivel de endeudamiento 
          (  ) No se puede afirmar que exista una relación 
* En estos casos estamos ante un panel de datos incompleto. 
El trabajo de Aybar et al. (2001) analiza los factores que determinan la estructura de 
capital de las PYMEs, empleando dos teorías diferentes: la teoría de selección 
jerárquica y la teoría de estrategia empresarial77. Usando metodología de datos de panel, 
                                                 
77 Este enfoque tiene su base en la influencia de las estrategias industriales utilizadas por la empresa en su 
estructura de capital. Algunos trabajos, dentro de este campo de investigación centrados específicamente 
en las PYMEs son los de Robson et al. (1994) y de Jordan et al. (1998). 
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a partir de una muestra de 2.169 empresas, estima una serie de modelos que constatan 
una fuerte evidencia del cumplimiento de la teoría de la jerarquía financiera en el 
ámbito de las PYMEs, no encontrando resultados concluyentes acerca del cumplimiento 
de la otra teoría considerada. En particular, analiza la influencia de cinco variables 
consideradas relevantes sobre el nivel de endeudamiento: la capacidad para generar 
recursos internos, el número de años en funcionamiento, el tamaño, la proporción de 
activos fijos y las oportunidades de crecimiento.  Los resultados obtenidos muestran que 
la capacidad para generar recursos internos es determinante en la estructura de capital y 
el nivel de endeudamiento, de tal forma que cuanto mayor es dicha capacidad menor es 
su leverage. Por el contrario, la proporción de activos ejerce un efecto positivo sobre el 
nivel de endeudamiento, confirmándose que las empresas donde los activos fijos tienen 
más peso disfrutan de mayores posibilidades de acceder a créditos a largo plazo. Por su 
parte, las oportunidades de crecimiento también parecen influir significativamente en la 
estructura financiera. Al menos desde un punto de vista empírico puede afirmarse que 
esta variable tiene un efecto positivo sobre el nivel de endeudamiento. Sin embargo, los 
autores mencionan que se debe considerar este resultado de forma provisional debido a 
alguna limitación implícita en la definición de la variable78. Por último, los resultados 
obtenidos muestran que no existen evidencias de que la edad o el tamaño sean factores 
determinantes de la estructura de capital o del nivel de endeudamiento de las empresas 
consideradas. 
Otro de los estudios relevantes es el de Sánchez y Martín (2003), que trabajan con un 
panel de datos de 1.566 empresas durante el periodo 1993-2000 empleando un modelo 
que examina cómo las empresas financian el crecimiento del activo. Los resultados 
muestran que se cumple la teoría de la jerarquía para las empresas de tamaño mediano, 
mientras que las empresas pequeñas y grandes recurren prioritariamente a ampliaciones 
de capital. Estos autores obtienen que las empresas optan por emplear en primer lugar 
los recursos generados internamente y, en segundo lugar, acuden a fuentes de 
financiación externas, cumpliéndose, por tanto, lo esperado por la teoría de la jerarquía 
financiera. Sin embargo, no existe evidencia de que la última fuente de financiación a la 
cuál recurren las empresas sean las ampliaciones de capital. Al contrario de lo que 
                                                 
78 Las oportunidades de crecimiento han sido definidas mediante la proporción del inmovilizado 
inmaterial de la empresa sobre el total de activo fijo. Los autores indican que esta variable debería ser 
medida en términos del valor de mercado de la empresa respecto a su valor contable, lo que no es posible 
en el caso de las PYMEs. En consecuencia, al utilizar la medida alternativa señalada los resultados 
obtenidos deben ser considerados de forma tentativa. 
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predice la teoría de la jerarquía financiera, esta fuente de financiación es el principal 
recurso utilizado por las compañías, tanto si consideramos el total de la muestra, como 
para las submuestras de empresas pequeñas y grandes. En el caso específico de las 
pequeñas empresas los resultados observados muestran que hacen un elevado uso de las 
ampliaciones de capital, aunque es probable que dichos incrementos sean realizados por 
parte del socio mayoritario o de familiares. En las empresas de tamaño mediano la 
emisión de capital es el recurso menos empleado y, por tanto, se cumple el orden 
establecido por la teoría de la jerarquía. 
Teniendo en cuenta el nivel de crecimiento de las empresas, muestran que aquellas 
compañías con un mayor crecimiento recurren a financiación a largo plazo, 
especialmente en forma de recursos propios, tanto internos como externos. Por tanto, los 
beneficios retenidos y aumentos de capital tienen una mayor importancia que la deuda a 
largo plazo. Si tenemos en cuenta el nivel de endeudamiento previo de las empresas, los 
resultados muestran que las compañías más endeudadas tienden a moderar ligeramente 
su apalancamiento, mientras que las empresas con un menor nivel de endeudamiento 
tratan de mantenerlo. Por último, según los autores no puede afirmarse que el tamaño de 
la empresa sea un factor significativo en las decisiones de política financiera. 
El trabajo de Sogorb-Mira y López-Gracia (2003) también se centra en la teoría de la 
jerarquía y adicionalmente trata de contrastar la teoría del intercambio. Para ello, 
emplean una muestra de 6.482 empresas durante el periodo comprendido entre 1994 y 
1998. Los resultados sugieren que ambas teorías contribuyen a explicar la estructura de 
capital de las PYMEs. Los autores contrastan tres hipótesis en relación a la teoría de la 
jerarquía financiera. En primer lugar, encuentran que el nivel de endeudamiento de las 
empresas está relacionado negativamente con su volumen de cash-flow, siendo las 
empresas que generan más recursos internos las que tienen un menor ratio de 
endeudamiento, resultado que es consistente con la teoría de la jerarquía financiera. En 
segundo lugar, hallan una relación negativa entre la edad y el nivel de endeudamiento, 
ya que las PYMEs con mayor antigüedad pueden generar más recursos internos que 
aquellas de reciente creación, que dependen en mayor medida de los recursos externos a 
la empresa. Finalmente, para la hipótesis que hace referencia a las oportunidades de 
crecimiento se obtiene una relación positiva con el nivel de endeudamiento de las 
PYMEs. Las empresas con pocas oportunidades de inversión tienen menores niveles de 
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deuda, mientras que aquellas con fuertes perspectivas de crecimiento poseen un ratio de 
endeudamiento elevado.  
El trabajo de Casasola (2003) analiza de forma empírica las predicciones que se derivan 
de la teoría de la jerarquía financiera, así como del resto de teorías que tratan de explicar 
la ECO, utilizando un panel incompleto de 13.266 empresas para los años 1993-1998. 
Además del nivel de endeudamiento, este trabajo emplea como variables a explicar en la 
estructura de capital la cuantía de deuda a largo plazo y los plazos de la deuda total y 
bancaria. Los factores determinantes considerados son el tamaño, la edad, las 
oportunidades de crecimiento, la presencia de activos tangibles y la rentabilidad de la 
empresa. Teniendo en cuenta cada una de las cinco variables predictivas de forma 
individual, Casasola (2003) plantea una serie de hipótesis: 
• Tamaño. Debido a la mayor asimetría de información que presentan las 
empresas más pequeñas, sus activos estarán más infravalorados y, por tanto, la 
financiación externa resultará más cara, lo que les llevará a autofinanciarse en 
mayor medida que las empresas grandes. En consecuencia es de esperar una 
relación positiva entre tamaño y deuda. Los resultados obtenidos muestran que 
respecto al nivel de endeudamiento, la teoría de la jerarquía financiera y la de 
control corporativo79 coinciden en que sean las empresas más grandes las más 
endeudadas. 
• Edad. En la medida en la que las empresas maduras presentan menores niveles 
de asimetrías informativas, sus emisiones de deuda no implicarán una 
infravaloración, por tanto, cabría esperar una mayor financiación externa. Sin 
embargo, no encuentra evidencias empíricas de que en este caso se cumplan las 
predicciones de la teoría de la jerarquía financiera. 
• Oportunidades de crecimiento. La teoría de jerarquía financiera predice un 
mayor nivel de autofinanciación para las empresas con mayores posibilidades de 
crecimiento, ya que la mayor asimetría que presentan puede conducir a que la 
empresa resulte infravalorada en caso de recurrir a fuentes externas de 
                                                 
79 Esta teoría surgió debido a la creciente importancia de los procesos de toma de control (takeover) 
durante los años ochenta en EE.UU. y trata de examinar la conexión entre el mercado de control 
corporativo y la estructura de capital. Las principales implicaciones de esta teoría son que la amenaza de 
toma de control supone un incremento en el nivel de deuda que, a su vez, provocará una reacción positiva 
en el precio de las acciones, de modo que el éxito de la OPA está inversamente relacionado con el nivel 
de apalancamiento. 
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financiación. También las teorías de la agencia y del control operativo predicen 
esta relación. Los resultados muestran que las empresas con mayores 
posibilidades de crecimiento tienen una mayor preferencia por la 
autofinanciación, además de este modo no tienen que revelar a los agentes 
externos información que puede ser relevante para el futuro crecimiento de la 
empresa. 
• Activos tangibles. La presencia de estos activos en las empresas reduce las 
asimetrías de información ya que existe un conocimiento más preciso del capital 
invertido, por tanto, es de esperar un efecto positivo en el nivel de 
endeudamiento. Los resultados obtenidos en relación con esta variable no dan 
soporte a la teoría de la jerarquía financiera. 
• Rentabilidad. Una elevada rentabilidad permite que la empresa disponga de un 
mayor nivel de fondos y  se financie internamente, por lo que es de esperar una 
menor participación de la deuda externa. Los resultados muestran que las 
empresas más rentables se financian principalmente con recursos internos, 
confirmando las predicciones de la teoría de jerarquía financiera. 
El trabajo de Casasola (2003) pone de manifiesto la existencia de un cierto orden 
preferencial y jerárquico entre las diferentes fuentes de financiación a las que tienen 
acceso las empresas, ratificando, por tanto, el cumplimiento de la teoría de la jerarquía 
financiera. Ahora bien, aunque alguna de las teorías puede explicar algunas relaciones 
por sí misma, los resultados de este trabajo también muestran que una sola teoría no es 
suficiente para explicar la financiación de las empresas españolas.  
Sánchez (2005) realiza un análisis empírico del cumplimiento de la teoría de la jerarquía 
financiera, así como de otras teorías acerca de la ECO, empleando una muestra de 
28.326 empresas de España para los años que van de 1994 a 2002.  El panel de datos 
utilizado en este trabajo es incompleto y se aplican dos tipos de regresión: por mínimos 
cuadrados ordinarios (MCO) y cuantílica. En primer lugar comprueba si se cumplen las 
previsiones de la teoría de la jerarquía financiera. Para ello toma como punto de partida 
el déficit financiero, desagregándolo en sus respectivas entradas y salidas de fondos 
mediante las siguientes variables: cash-flows generados, inversiones en inmovilizado 
material, inmaterial y financiero y dividendos pagados. Los resultados muestran que, 
excepto para la variable dividendos pagados, se cumple lo esperado por la teoría de la 
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jerarquía financiera, es decir, las empresas aprovechan los fondos generados 
internamente para disminuir su ratio de endeudamiento.  
En segundo lugar analiza el efecto sobre el endeudamiento de una serie de variables 
(tamaño, edad, carácter intangible de los activos y oportunidades de crecimiento) 
relacionadas con las asimetrías informativas. Los resultados de este trabajo muestran 
que se cumplen las predicciones de la teoría de la jerarquía financiera aunque el motivo 
del nivel de apalancamiento no sea un problema de información asimétrica como 
propone el modelo de Myers y Majluf (1984).  
El último de los trabajos considerados dentro de este primer grupo es el de González y 
González (2006), que analiza la validez de la teoría de selección jerárquica y la teoría 
del intercambio. Partiendo de una muestra de 3.439 empresas para el periodo 1995-2003 
y empleando la metodología de datos de panel, los autores estiman una serie de modelos 
a través de los que se constata una fuerte evidencia del cumplimiento de la teoría de 
selección jerárquica en el ámbito de las PYMEs. En particular, los resultados obtenidos 
muestran que las oportunidades de crecimiento de las empresas, medidas a través del 
incremento del total de activos80, guardan una relación positiva con su nivel de 
endeudamiento, debido a las mayores necesidades de recursos. El porcentaje de activos 
intangibles también se relaciona positivamente con el ratio de endeudamiento, ya que 
este tipo de activos producen una mayor asimetría de información que los tangibles. Los 
autores justifican esta relación argumentando que las empresas prefieren utilizar deuda 
en lugar de capital cuando necesitan recursos de carácter externo. Por su parte, la 
rentabilidad de la empresa guarda una relación negativa con el nivel de endeudamiento, 
ya que ésta aumenta las posibilidades de retener beneficios y se reducen las necesidades 
de acudir a financiación mediante deuda.   
Por último, los autores comprueban que las relaciones positivas del nivel de 
endeudamiento con las oportunidades de crecimiento y el porcentaje de activos 
intangibles, así como la relación negativa con la rentabilidad de la empresa, se producen 
con más fuerza en las pequeñas empresas que en las compañías de mayor tamaño. Este 
resultado es consistente con el supuesto de que la teoría de la jerarquía tiene mayor 
validez en las empresas de menor tamaño debido a las mayores asimetrías de 
información que poseen estas compañías. 
                                                 
80 Los autores señalan que han utilizado esa variable debido a la imposibilidad de contar con los valores 
de mercado de los activos.  
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En relación al segundo grupo de trabajos considerados, aquellos que analizan la 
estructura financiera de las PYMEs sin emplear la teoría de la jerarquía financiera como 
punto de partida, existe una gran variedad de estudios. Por ello, trataremos de resumir 
de forma más breve algunos de los trabajos recientes que han incluido algunas de las 
variables utilizadas en los anteriores estudios analizados y que, posteriormente, serán 
recogidas en nuestro trabajo. El Cuadro 31 muestra un resumen de dichos estudios, 
incluyendo los principales resultados obtenidos por los autores.  
Cuadro 31: Principales investigaciones de la estructura de capital de las PYMEs españolas no 
enmarcadas en la teoría de la jerarquía financiera 
AUTOR Nº (EMPRESAS) PAÍS  (PERIODO) MÉTODO 
PRINCIPALES 
RESULTADOS 




Activos fijos (+) 
García A.; Merino 
de Luas, F. y 
Rubio, D. (2002) 
8.000 España (1982-1999) 
Análisis 
descriptivo Tamaño (+) 
Acedo, M. A. y 
Rodríguez, J. E. 
(2003) 
1.454 España (1995-2000) 
Análisis 
varianza 
Sector (  ) 
Tamaño (  ) 
Ayala, J. C. y 
Navarrete E. M. 
(2004) 
721 España (1996-2000) 
Análisis 
varianza 
Sector (  ) 
Tamaño (  ) 
Nota: (+ / -) Influencia positiva / negativa en el nivel de endeudamiento 
                       (  ) No se puede afirmar que exista una relación. 
 
El trabajo de Melle (2001) analiza las diferencias entre las PYMEs y las grandes 
empresas a la hora de financiarse, empleando diversos modelos de regresión lineal para 
un panel incompleto de 1.919 empresas industriales españolas durante el período 1993-
1998. En particular este trabajo analiza los efectos del tamaño de la empresa en su 
estructura financiera constatando una fuerte evidencia del cumplimiento de la teoría de 
selección jerárquica en el ámbito de las PYMEs. Los resultados muestran que las 
empresas de menor tamaño poseen una mayor asimetría de información. Esta situación 
provoca que las PYMEs tengan más dificultad para obtener financiación mediante 
capital que las grandes empresas, principalmente a la hora de acceder al mercado de 
valores mediante acciones, y utilicen en mayor medida recursos internos o recursos 
externos en forma de deuda bancaria. Finalmente, indica que a la hora de acceder al 
crédito bancario la existencia de garantías o colaterales como son los activos fijos es un 
factor determinante. 
El trabajo de García et al. (2002) realiza un análisis descriptivo de la estructura 
financiera de las empresas españolas en las dos últimas décadas del siglo XX (1982-
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1999), partiendo de la información contenida en la Central de Balances del Banco de 
España y sobre un total de 8.000 empresas de las que la mitad son empresas pequeñas o 
medianas. 
El análisis realizado muestra que las PYMEs tienen un mayor nivel de fondos propios, y 
dentro de ellas, son las empresas de tamaño mediano las que utilizan estos recursos en 
mayor medida. Además, observan una reducida presencia de los recursos ajenos a largo 
plazo en las PYMEs frente a las grandes empresas, que acceden con más facilidad a los 
mercados de capitales, prácticamente vedados a las empresas pequeñas. Los autores 
también señalan que desde la  década de los noventa las PYMEs están aumentando el 
ratio de recursos ajenos a largo. La financiación ajena a corto plazo tiene una gran 
presencia en las empresas de menor dimensión, principalmente la de origen bancario. 
Por tanto, según García et al. (2002) las PYMEs tienen un menor nivel de 
endeudamiento y un mayor nivel de recursos propios que las grandes empresas, aunque 
se aprecia una tendencia alcista en la financiación de nuevas inversiones con deuda 
bancaria. 
Por su parte, Acedo y Rodríguez (2003) toman una muestra de 1.454 empresas de la 
industria del calzado en La Rioja, para el periodo 1995-2000, y realizan una serie de 
contrastes empíricos mediante análisis de varianza. Tratan de contrastar si existen 
diferencias significativas en el nivel de endeudamiento y el coste de la deuda en función 
del tamaño de la empresa y el sector de actividad, al comparar las empresas de la 
muestra con otras pertenecientes a distintos sectores tales como el de la industria 
agroalimentaria. Los resultados muestran que no existen diferencias estadísticamente 
significativas en el nivel de endeudamiento, sin embargo, el coste medio de la deuda es 
significativamente diferente según el tamaño de la empresa, siendo superior para las 
empresas más pequeñas. 
En la misma línea que el anterior trabajo, Ayala y Navarrete (2004) analizan la 
capacidad explicativa del tamaño de la empresa y su sector de actividad en la 
rentabilidad, el nivel de endeudamiento y el coste de la deuda. Los autores emplean los 
datos de una muestra de 721 empresas de La Rioja, para el periodo 1996-2000, aunque 
en este caso el estudio se centra en las empresas de carácter familiar. Mediante un 
análisis de varianza concluyen que el sector de actividad y el tamaño no son 
significativos para la explicación de las variables dependientes. Al igual que Acedo y 
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Rodríguez (2003) encuentran evidencias empíricas a favor de una relación negativa 
entre el tamaño de la empresa y el coste de la deuda. 
b) Trabajos basados en las empresas de base tecnológica 
En este apartado se han incluido los trabajos que analizan la estructura financiera de las 
empresas de base tecnológica (EBTs)81. Este tipo de empresas, al igual que las PYMEs, 
desempeñan un papel muy relevante en el desarrollo y difusión de la innovación, así 
como en la creación de empleo y el crecimiento económico de las regiones. Como 
resultado de esta importancia, gobiernos y administraciones públicas han incrementado 
la atención y apoyo a estas compañías, especialmente en lo que se refiere a su 
financiación (Comisión Europea, 1999).  
El auge de las EBTs es un fenómeno relativamente reciente sobre el que empieza a 
surgir una cantidad notable de literatura. Sin embargo, este reciente interés contrasta con 
la escasez de trabajos empíricos debido, entre otras causas, a la dificultad de obtener 
datos sobre este tipo de empresas, ya que sus propietarios y gestores habitualmente son 
reticentes a facilitar información de carácter financiero (Hogan y Hutson, 2005a). 
Trenado y Huergo (2007), que realizan un revisión de la literatura reciente sobre las 
EBTs, señalan que en España prácticamente no existen trabajos de investigación que 
analicen el comportamiento de las nuevas empresas de base tecnológica. La razón, al 
igual que ocurre a nivel internacional, es que la información estadística que existe en 
España para estas empresas es muy reducida.  
Adicionalmente, resulta difícil encontrar trabajos centrados en el análisis de la 
estructura de capital de estas empresas o en la comprobación de las teorías sobre la 
ECO. Prueba de ello es que hemos encontrado únicamente tres trabajos empíricos con 
este objetivo que puedan ser considerados relevantes para nuestro análisis posterior. 
Ninguno de ellos referido al caso español. En el Cuadro 32 se muestra un resumen de 
dichos trabajos, en donde se incluyen el número de empresas analizado, el método 
empleado y los resultados obtenidos por los autores.  
                                                 
81 El término utilizado en inglés es el de New Technology Based Firms (NBTs o NBTFs) 
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Cuadro 32: Principales investigaciones de la estructura de capital de las EBTs no enmarcadas en la 
teoría de la jerarquía financiera 
AUTOR Nº (EMPRESAS) 
PAÍS  








Activos fijos (-) 
Intención de crecer (  ) 
Forma societaria (  ) 
Características propietarios (  ) 
Hyytinen, A. y 
Pajarinen. M. 
(2005) 








Hogan, T. y 
Hutson, E. 
(2005b) 
117 Irlanda (2002) Análisis descriptivo 
Edad (-) 
Decisiones de la dirección (-) 
Nota: (+ / -) Influencia positiva / negativa en el nivel de endeudamiento 
          (  ) No se puede afirmar que exista una relación 
El trabajo de Cassar (2004) analiza de forma empírica el cumplimiento de la teoría de la 
jerarquía financiera, y adicionalmente la teoría del intercambio. A partir de una muestra 
de 292 empresas australianas de nueva creación y tomando el periodo comprendido 
entre 1996 y 1998, el autor aplica un análisis multivariante para comprobar la influencia 
de diferentes variables en el nivel de endeudamiento, así como en la cuantía de la deuda 
a largo plazo y la financiación bancaria. Este trabajo trata de solucionar la falta de 
estudios que contrasten de forma empírica el cumplimiento de las teorías de la 
estructura de capital en este tipo de empresas. Las variables explicativas consideradas 
en este trabajo son: el tamaño de la empresa, la estructura de su activo, la forma 
societaria, su intención y oportunidades de crecer y las características de los 
propietarios. Los resultados muestran que las empresas de mayor tamaño tienen una 
mayor proporción de deuda, encontrando una gran influencia de este factor a la hora de 
decidir la utilización de esta fuente de financiación. Por su parte, el tipo de organización 
y la intención de crecer de la empresa no resultan factores significativos a la hora de 
explicar el nivel de deuda de las empresas.  
Según Cassar (2004) la composición del activo influye en la estructura financiera de las 
empresas, ya que aquellas compañías con una proporción mayor de activos fijos tienen 
un menor endeudamiento. Las empresas con una cantidad superior de activos 
intangibles, como suelen ser las de base tecnológica, utilizan en mayor medida fuentes 
de financiación informales o poco convencionales82, hecho que pone de manifiesto la 
                                                 
82 Para el caso español el informe GEM 2006 (Instituto de Empresa, 2007) indica que la inversión 
informal tiene un papel fundamental, estimando que en el 2006 un 2,81% de la población adulta actuó 
como inversor informal. 
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importancia para estas empresas de disponer de una amplia red de contactos para la 
obtención de estos recursos.  
Las características del emprendedor no influyen en las decisiones financieras de la 
empresa, resultado consistente con que los diferentes niveles de educación, experiencia 
o género no provocan preferencias distintas a la hora de escoger el tipo de financiación 
a emplear en la empresa.  
Por tanto, Cassar (2004) concluye que las características de la empresa como la 
estructura de los activos o el tamaño son factores determinantes de la estructura 
financiera de las empresas analizadas, mientras que las características del emprendedor 
no ejercen ningún efecto. 
El trabajo de Hyytinen y Pajarinen (2005) analiza un total de 638 pequeñas EBTs de 
Finlandia. Los datos empleados fueron obtenidos mediante una encuesta y hacen 
referencia al año 2000. Mediante una regresión lineal los autores pretenden explicar el 
ratio de endeudamiento en función de diversos factores. En primer lugar, consideran el 
gasto en I+D, la pertenencia al sector de las tecnologías de la información y 
comunicación y la interacción entre estas dos variables como posibles factores que 
determinan el nivel de endeudamiento. Posteriormente, a raíz de la revisión de la 
literatura realizada, introducen un conjunto mayor de variables explicativas. Entre éstas 
se incluyen, el tamaño de la empresa, la edad y el beneficio, todas ellas empleadas 
previamente en la mayor parte de los trabajos que analizan la estructura de capital de las 
empresas, con independencia de su carácter tecnológico. Además, tienen en cuenta otra 
serie de variables que representan las oportunidades de crecimiento de la compañía 
(incremento de la cifra de ventas, grado de innovación de la empresa, existencia de 
patentes y proporción de activos intangibles), la estructura del accionariado de la 
empresa y su código de gobierno (número de años de gestión del director, propiedad 
concentrada, acuerdos entre accionistas, accionistas extranjeros, número de ejecutivos 
externos, etc.). Por último, incluyen variables relativas a la estructura del mercado en 
donde actúa la empresa (ventas concentradas en un cliente, ventas concentradas en un 
producto, exportaciones, proveedores y subvenciones recibidas de las administraciones 
públicas).  
Los resultados obtenidos coinciden con la mayor parte de los estudios empíricos más 
generales, donde variables como el tamaño, la edad o el beneficio actúan como 
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determinantes del nivel de endeudamiento de estas pequeñas empresas de base 
tecnológica. La antigüedad de la empresa, así como los beneficios obtenidos por las 
mismas y las oportunidades de crecimiento guardan una relación negativa 
estadísticamente significativa con el ratio de endeudamiento, mientras que esta relación 
es de signo positivo con el tamaño, resultados que están en consonancia con lo 
establecido por la teoría de la jerarquía financiera. Por tanto, los resultados de este 
estudio sugieren que la financiación de las EBTs de los sectores de las tecnologías de la 
información y comunicación mantiene comportamientos similares a los del resto de 
PYMEs. Pese a esto, existe otra serie de variables específicas de las EBTs, como las 
características del gobierno de la empresa o del mercado al que se dirigen, que deben 
tenerse en cuenta a la hora de analizar el nivel de endeudamiento. 
El trabajo de Hogan y Hutson (2005b) analiza un total de 117 pequeñas y medianas 
empresas de base tecnológica para el caso de Irlanda, en concreto compañías del sector 
informático83. Para elaborar este estudio los autores realizaron una encuesta a los 
directores ejecutivos acerca de la estructura de financiación de las empresas 
solicitándoles valoraciones de carácter personal. A partir de dicha información, analizan 
de forma descriptiva si la teoría de la jerarquía financiera se cumple en las EBTs, ya que 
según algunos autores estas empresas, en especial las de reciente creación, prefieren y 
utilizan las aportaciones en capital antes que la deuda como vía de financiación 
(Roberts, 1991; Moore, 1994; Hyytinen y Pajarinen, 2002). 
Los resultados muestran que las empresas emplean por igual recursos internos y 
externos. Sin embargo, dentro de la financiación externa menos del 10% procede de 
entidades bancarias mientras que el resto es aportado por nuevos socios, capital riesgo y 
subvenciones. Además, los recursos externos parecen ser más importantes para las 
empresas con un rango de edad entre 2 y 10 años. Por su parte, las empresas con menos 
de dos años de vida emplean principalmente fuentes internas (72,5% de los fondos), 
incluyendo entre estas los ahorros de los socios promotores. También en aquellas con 
una antigüedad superior a los 10 años la financiación mediante beneficios retenidos 
incrementa su presencia reemplazando a las fuentes externas. Estos datos sobre las 
compañías del sector informático en Irlanda confirman que la teoría de la jerarquía no se 
cumple exactamente. 
                                                 
83 En el sector del software, Irlanda es, conjuntamente con los EE.UU., el país con mayor nivel de 
exportación a nivel mundial. 
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Por otra parte, los directores generales no consideran la deuda como una fuente de 
financiación apropiada, lo que lleva a pensar que el bajo uso de los préstamos bancarios 
no es simplemente un resultado de posibles restricciones financieras provocadas por 
asimetrías de información entre estas compañías y las entidades bancarias, sino que 
también refleja una decisión de los propios gestores de las empresas. Así, la mayor parte 
de los directivos muestra su predilección por la retención de beneficios como principal 
fuente de financiación, dato consistente con la teoría de la jerarquía. Sin embargo, 
cuando se encuentran ante la elección de deuda o capital los directivos opinan que son 
preferibles las aportaciones de capital, argumentando que los bancos exigen un mayor 
número de garantías a sus empresas debido a la mayor asimetría de información que 
experimentan en relación a los socios actuales o potenciales.  
La teoría de la jerarquía justificaba que las empresas acudiesen a la financiación 
mediante capital como último recurso. Uno de los principales motivos era que esta 
alternativa implicaba una disminución del grado de independencia y control de la 
empresa por parte de los propietarios originales. Sin embargo, las opiniones de los 
directivos parecen contradecir este argumento, ya que los inversores en capital, como 
pueden ser las sociedades de capital riesgo o los business angels84, además de facilitar 
financiación aportan a la empresa asistencia a la hora de desarrollarse. Los inversores en 
capital suele incorporar un valor añadido a la empresa financiada, aportando además 
credibilidad frente a terceros y ofreciendo su experiencia en las actividades de gestión y 
crecimiento, así como en la propia definición del producto o servicio final, aspectos 
cruciales en las nuevas EBTs. 
En definitiva, Hogan y Hutson (2005b) concluyen que estas empresas se financian 
preferiblemente con recursos generados internamente, y en el caso de tener que acudir a 
fuentes de financiación externas emplean mayoritariamente las aportaciones de capital. 
Los motivos del bajo uso de la deuda no se deben exclusivamente a restricciones 
financieras sino que los propios directivos priorizan el uso de otras fuentes de 
financiación. 
                                                 
84 Los business angels son inversores individuales, normalmente empresarios o directivos de empresas, 
que aportan, a título privado, su capital, así como sus conocimientos técnicos y su red de contactos 
personales a los emprendedores que quieren poner en marcha un proyecto empresarial o a las empresas 
que se encuentran en el inicio de su actividad, con el objetivo de seleccionar un proyecto empresarial de 
éxito y obtener de esta forma una plusvalía a medio plazo (Red española de business angels). 
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3.2. Características del emprendedor 
A lo largo de la literatura, como ya se ha señalado, se han identificado numerosos 
factores que distinguen a las organizaciones exitosas, algunos de los cuales se 
corresponden con características propias del emprendedor. Desde el punto de vista 
teórico no cabe duda de que el emprendedor es uno de los recursos más importantes a la 
hora de crear y desarrollar una organización (Ayala et al., 2006). Además, las 
características propias de la persona que decide poner en marcha un negocio son uno de 
los aspectos considerados por los posibles proveedores de financiación de la empresa. 
En este apartado, en primer lugar, analizamos cuales son los factores más relevantes 
referidos a las características del empresario que pueden influir en la estructura de 
capital de las empresas.y, en segundo lugar, revisamos los principales trabajos de 
carácter empírico. 
3.2.1. El capital social y humano  
Dentro de los factores relacionados con el emprendedor podemos diferenciar dos 
grandes grupos: el capital social y el capital humano. El[mbyf7] capital social o capital 
relacional hace referencia a las relaciones de la empresa y el empresario con su entorno 
(Casanueva et al., 2006). Este concepto surge de la idea de que las empresas no actúan 
como sistemas aislados, sino que dependen de sus relaciones con el entorno; de esta 
forma, el capital social incluye el valor generado por las relaciones con clientes, 
proveedores, accionistas, así como con cualquier grupo de interés (Bontis, 1996; Roos 
et al., 2001; Ordóñez de Pablos, 2003).  
El capital social contribuye al éxito de los emprendedores, en gran medida por su efecto 
sobre la obtención de financiación externa. La decisión de un inversor depende de su 
apreciación sobre la oportunidad y las características del emprendedor, ya que las 
empresas nuevas presentan un nivel de riesgo elevado, problema que se agudiza en 
aquellas que nacen para comercializar tecnologías novedosas como pueden ser las spin-
offs universitarias (Aldrich y Fiol, 1994). Así, entre los principales inconvenientes 
derivados de este alto nivel de riesgo destacan los siguientes:  
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• Incremento de la dificultad de la evaluación de inversiones (Shane y Stuart, 
2002). 
• Problemas para alcanzar acuerdos entre emprendedores e inversores acerca de la 
rentabilidad del negocio (Wu, 1989). 
• Búsqueda de garantías subsidiarias para minimizar las pérdidas en el caso de 
posibles fracasos empresariales (Casson, 1992). 
A estas dificultades se unen los problemas derivados de las asimetrías de información, 
en particular, el emprendedor:  
• Trata de mantener un nivel de información superior sobre la oportunidad de 
negocio ya que ésta es la base de la ventaja competitiva de su empresa (Shane, 
2003), por tanto, no desvela toda la información (Casson, 1995) y el inversor 
toma las decisiones con información limitada. 
• Puede utilizar dicha información para obtener recursos que los inversores no 
facilitarían si tuvieran información completa (Shane y Cable, 2002), elevando el 
riesgo al que somete al inversor (Shane, 2003) 
En definitiva, la asimetría de información crea un potencial para una selección adversa, 
ya que hace difícil diferenciar entre buenos emprendedores con oportunidades de 
negocio con valor y malos emprendedores con negocios de escaso valor (Sahlman, 
1990) 
Ante las dificultades de evaluación provocadas tanto por el elevado nivel de riesgo 
como por las asimetrías de información, los inversores tienen dos posibles respuestas 
(Shane y Stuart, 2002): 
1) Diseñar contratos que minimicen la actuación oportunista del emprendedor, 
evitando futuras contingencias (Gompers y Lerner, 1999; Kaplan y Stromberg, 
1999). Sin embargo, esta vía no evita completamente el incentivo del 
emprendedor para llevar a cabo acciones que vayan en contra de los inversores 
externos (Venkataraman, 1997). Además, resulta complicado diseñar contratos 
que eviten todas las posibles situaciones ya que los caminos que pueden seguir 
estas empresas durante sus primeros años son muy diversos. 
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2) Realizar sus operaciones de inversión con emprendedores de los que posean 
mayor información. Las investigaciones sociológicas señalan que cuando las 
circunstancias que rodean una operación hacen imposible conocer si los socios 
se comportarán de forma oportunista, los inversores escogerán a aquellos 
emprendedores de los que poseen un conocimiento previo (Macaulay 1963; 
Granovetter 1985; Bradach y Eccles 1989; Coleman 1990; Stuart y Robinson 
2000).  
Por tanto, las[mbyf8] redes sociales, que pueden ser definidas como el tejido de relaciones 
e interacciones que se establecen a lo largo de la vida a partir de finalidades, intenciones 
o ubicaciones que se comparten, son un elemento esencial en el proceso de creación y 
desarrollo de la empresa (Van de Ven et al., 1984; Planellas, 2003). Dichas redes 
permiten a los inversores seleccionar contrapartes de confianza, ya que, por un lado, 
detectan a aquellos emprendedores que ofrecen una mayor seguridad, y por otro, 
sancionan a aquellas personas que actúan de manera oportunista. De esta forma, 
mediante el capital social se soluciona, en parte, el diferente nivel de información entre 
inversor y emprendedor. 
Por su parte, el capital humano hace referencia a las peculiaridades o rasgos distintivos 
que presenta el emprendedor, entre los que se pueden encontrar su experiencia y nivel 
de educación, así como características demográficas (edad, sexo, estado civil, entre 
otros) o los rasgos de su personalidad (motivación del logro, deseo de control o 
propensión al riesgo). Todos estos factores han sido señalados a lo largo de la literatura 
como determinantes del éxito de la empresa y de su capacidad para obtener financiación 
(Ayala et al., 2006). Las organizaciones que promuevan el desarrollo de su capital 
humano verán cómo, en primer término, su cultura y su reputación empresarial 
evolucionan positivamente y, como consecuencia, se logran avances deseados sobre el 
rendimiento organizativo (Calvo y López, 2003). Algunos autores, como Piva y 
Colombo (2005), han comprobado que la educación y la experiencia laboral previa de 
los emprendedores determinan las ventajas competitivas alcanzadas en los primeros 
años de vida por las EBTs. La reputación del emprendedor, consecuencia en gran parte 
de su comportamiento y personalidad, es considerada como una señal del potencial de la 
empresa, que los inversores emplean para tratar de disminuir el efecto que producen las 
asimetrías de información (Audretsch y Stephan, 1996; Heirman y Clarysse, 2004). Por 
tanto, en las EBTs las características del fundador (o de los miembros del equipo 
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fundador) desempeñan un papel importante en la adquisición de recursos, incluidos los 
de carácter financiero, lo que determina, en parte, su estructura de capital (Piva y 
Colombo, 2005). 
Tanto el capital social como el capital humano pueden ser considerados como recursos 
intangibles. Recientemente, estas cuestiones han comenzado a recibir mayor atención 
dentro de la literatura en gestión de empresas (Edvinsson, 2000; Lev, 2001; Kannan y 
Aulbur, 2004; Augier y Teece, 2005; Chaharbaghi y Cripps, 2006), al ser considerados 
como factores determinantes de la competitividad empresarial (Teece, 2000). Así, 
algunos autores, como Lichtenstein y Brush (2001), han señalado que los recursos 
intangibles son más importantes y críticos que los tangibles en los primeros años de 
vida de una empresa. 
El capital humano y el capital social tienen una gran relevancia en empresas de nueva 
creación que aún no han establecido relaciones con el entorno y no poseen experiencias 
pasadas que les sirvan para reducir las asimetrías de información y hacer frente a las 
dificultades que se les presentan. Por otro lado, en las empresas de pequeño tamaño, los 
activos intangibles son los que provocan mayores diferencias entre ellas, utilizándose 
éstos como medio para adquirir los recursos financieros y físicos necesarios (Aldrich y 
Martínez, 2001; Brush et al., 2001). Por tanto, las características del empresario y sus 
relaciones previas aportan valor a la empresa, proporcionándole una reputación e 
imagen y facilitándole el acceso a numerosos recursos (Cooper y Bruno, 1977; Sveiby, 
2000). Estas circunstancias tienen especial importancia en las empresas de reciente 
creación, reducido tamaño y base tecnológica, como suele ser el caso de las spin-offs 
universitarias.  
3.2.2. Revisión de la literatura empírica 
Si bien existen numerosos estudios que han analizado la influencia de factores como el 
sexo, la edad, la formación o las relaciones previas del empresario a la hora de crear una 
empresa o sobre las posibilidades de éxito de la misma, no son muchos los trabajos de 
carácter empírico que investiguen la influencia de estos factores sobre la estructura de 
capital. Especialmente relevante resulta el trabajo de Shane y Stuart (2002), ya que es 
uno de los pocos que realiza un análisis en profundidad de los efectos que tiene el 
capital social del emprendedor sobre el acceso de las spin-offs universitarias a fuentes 
de financiación. Además, hemos incluido el estudio de Piva y Colombo (2005) que 
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realiza una comparación de los recursos disponibles por parte de las spin-offs 
universitarias y otras empresas de base tecnológica (Cuadro 33). 
Cuadro 33: Principales investigaciones relacionadas con el capital social y capital humano de las 
spin-offs universitarias 
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El capital social del 
emprendedor tiene un efecto 
positivo sobre las posibilidades 
de las spin-offs universitarias de 
obtener financiación mediante 
capital riesgo. 










Los fundadores de las spin-offs 
universitarias poseen un mayor 
nivel educativo y una menor 
experiencia laboral previa que 
los de otras empresas de base 
tecnológica, sin embargo esto 
no se traduce en diferencias en 
su financiación. 
Shane y Stuart (2002) analizan 134 spin-offs surgidas dentro del entorno del MIT85, 
durante el periodo 1980-1993. Su investigación analiza el modo en que los recursos 
iniciales afectan al rendimiento de las spin-offs universitarias, entendido éste como la 
consecución de financiación procedente de alguna sociedad de capital riesgo, la salida a 
bolsa de la spin-off o su disolución. Para comprobar las probabilidades de llegar a una 
de esas tres situaciones los autores tienen en cuenta los recursos iniciales de las spin-
offs, ya que disponer de una cuantía adecuada de los mismos pone a las empresas en la 
senda correcta para alcanzar una posición óptima (Hannan, 1998). Aquellas empresas 
con falta de recursos iniciales pueden crear estructuras empresariales, procesos internos 
o recursos humanos peores que los de los competidores. Además se puede formar una 
imagen de empresa de baja calidad, de la que es difícil despegarse. Por tanto, los 
recursos iniciales producen un grado de diferenciación entre las empresas que determina 
su rendimiento futuro (Aldrich y Zimmer, 1986; Stuart et al., 1999; Stuart, 2000). Los 
fundadores de las empresas poseen diferentes habilidades y capacidades para la 
obtención de recursos iniciales, y en particular para conseguir el apoyo de los 
inversores.  
En primer lugar, el trabajo de Shane y Stuart (2002) centra su atención en el capital 
social de los emprendedores, medido a través de las relaciones previas con inversores, 
                                                 
85 La muestra utilizada ha sido seleccionada a partir de las empresas que han comercializado alguna de las 
tecnologías recogidas en la oficina de patentes del MIT. Este trabajo emplea datos de las empresas tanto 
en el momento de su fundación como a lo largo de su historia. 
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bien directas (inversores en capital riesgo o business angels) o bien indirectas (a través 
de terceros que trabajaban o conocían a los inversores de forma individual o mediante 
algún miembro de las propias organizaciones de las universidades tales como las 
OTRIs, Fundaciones Universidad-Empresa, etc.). En segundo lugar, consideran el 
capital humano de los emprendedores, medido por su experiencia laboral previa en el 
sector en que opera la empresa y/o en la creación de empresas. En tercer lugar, tratan de 
recoger el carácter tecnológico de la empresa mediante el número de patentes en las que 
había participado directamente algún fundador o el grupo de investigación en el que 
estuviera incluido, la existencia de licencias exclusivas y el estatus de los inventores de 
la tecnología. Finalmente incluyen la situación del mercado a través de características 
del sector en que se encuadra, tales como el tamaño o la efectividad de las patentes.  
Los resultados que contrastan la salida a bolsa de la compañía muestran que la 
experiencia laboral en el sector y en la creación de empresas son dos factores que 
guardan una relación positiva con las posibilidades de que la empresa salga a bolsa. 
Igualmente sucede con la existencia de licencias exclusivas, el número de patentes y el 
estatus del inventor, resultando significativas las dos últimas variables. Finalmente, el 
tamaño de la industria en la que opera y la efectividad de las patentes tienen un efecto 
positivo sobre la posibilidad de la empresa de salir a bolsa, aunque esta relación sólo es 
significativa para la primera de ellas. Los lazos indirectos y directos con inversores 
mantienen una relación negativa y estadísticamente significativa con la probabilidad de 
fracasar. Por tanto, para la salida a bolsa, el stock de patentes, la experiencia industrial y 
el tamaño de la industria son variables que influyen positivamente, mientras que en 
relación al fracaso el estatus del inventor y las relaciones sociales influyen 
negativamente.  
Para comprobar la relación entre las variables independientes y la obtención de capital 
riesgo, estos autores elaboran inicialmente modelos en los que consideran de forma 
individual cada uno de los cuatro grupos de factores mencionados. Los resultados del 
modelo que incluye los efectos de las variables relativas al capital social muestran que 
la existencia de relaciones directas previas a la fundación de la empresa mantiene una 
relación positiva con la obtención de financiación mediante capital riesgo, aunque los 
lazos indirectos resultan estadísticamente más significativos. 
En el modelo que incluye las variables relativas al capital humano obtienen que las 
empresas con equipos de fundadores con experiencia en el sector cuentan con mayores 
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probabilidades de ser financiadas mediante capital riesgo, guardando estas dos variables 
una relación estadísticamente significativa. El modelo en el que se incluyen los factores 
relacionados con el mercado muestra que el tamaño y la efectividad de la patente en el 
sector son dos variables estadísticamente significativas. Las nuevas empresas lanzadas 
en industrias grandes y con una protección fuerte de la patente tienen mayor 
probabilidad de recibir financiación por parte de las sociedades de capital riesgo. Por su 
parte, las variables relativas a la dotación de la tecnología no ejercen ningún efecto 
significativo en la financiación de la empresa.  
Finalmente elaboran un último modelo que incluye todos los factores, así como 
diferentes variables de control. Los resultados muestran que cuando las sociedades de 
capital riesgo asignan su capital a los proyectos de las spin-offs universitarias son 
altamente sensibles a las condiciones de mercado actuales y al capital social, que 
continúa teniendo efectos estadísticos significativos y positivos, incluso mayores que 
cuando se consideran individualmente.  
Dentro de las variables de control incluidas podemos destacar que la inversión en 
capital por parte del propio MIT no tiene ningún efecto en la probabilidad de recibir 
financiación, mientras que las ventas acumuladas por la empresa tienen un efecto 
negativo en la financiación mediante capital riesgo. La probable explicación para este 
efecto es que las firmas con ventas importantes que no han recibido capital riesgo y ya 
han superado las primeras fases del ciclo de vida pueden no buscar activamente este tipo 
de recursos económicos, financiando sus operaciones con flujos de caja generados 
internamente. 
Por último, indican que la obtención de capital riesgo mantiene una relación positiva 
con la salida a bolsa, por lo que los factores que aumentan la probabilidad de una salida 
a bolsa también afectan positivamente a la probabilidad de que la empresa se financie 
con capital riesgo e influyen negativamente en la probabilidad de que la empresa 
fracase. Esto es, la disolución y la salida a bolsa de la empresa son dos extremos 
opuestos86, siendo el objetivo de los inversores liquidar sus posiciones con salidas a 
bolsa. Existe alguna posible excepción, como por ejemplo las dotaciones tecnológicas 
que parecen relacionarse positivamente con las salidas a bolsa y sin embargo no tienen 
un peso relevante para la obtención de capital riesgo. En este caso los autores admiten la 
                                                 
86 El primero de ellos se identificaría con el fracaso absoluto y el segundo con el éxito, existiendo toda 
una serie de posibilidades intermedias.  
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posibilidad de que algunas firmas con dotaciones significativas de tecnología no opten 
por obtener capital riesgo.  
El trabajo de Piva y Colombo (2005) trata de averiguar si existen diferencias en el 
acceso a recursos financieros entre las spin-offs universitarias y otras EBTs tomando 
como variables explicativas muchos de los factores que la literatura incluye dentro del 
concepto de capital humano. Por tanto, su principal objetivo es comprobar la existencia 
de diferentes configuraciones de recursos en ambos tipos de empresas debido a las 
diferencias entre sus fundadores. Para ello emplean como base la teoría de los recursos, 
ya comentada en el tercer capítulo. 
Estos autores utilizan datos de 128 empresas de Italia, de las cuales la mitad son spin-
offs y la otra mitad EBTs, creadas a partir de 1980 hasta el 2003. A través de un 
cuestionario los autores recogieron datos acerca de las características de los fundadores, 
de la estructura financiera de la empresa, sus actividades de innovación y expectativas 
de crecimiento y, finalmente, el acceso a recursos intangibles. Para el análisis empírico 
de estos datos los autores emplean un test t para las variables continuas y discretas, 
mientras que para las variables dummy utilizan un test McNemar.  
Los resultados obtenidos muestran que los fundadores de las spin-offs poseen un mayor 
nivel educativo que los de las EBTs, medido como el número de años de formación, y 
en particular, un mayor nivel formativo en titulaciones técnicas. Además las spin-offs 
también cuentan con un mayor número de licenciados o doctores dentro de su equipo 
fundador. Sin embargo, las personas que han originado las spin-offs universitarias 
tienen una menor experiencia laboral. 
En relación con la financiación no existen diferencias significativas. La opinión de los 
fundadores acerca de las restricciones financieras en el momento de su creación, su 
actitud hacia el capital riesgo y el número de empresas que lo reciben, son similares en 
ambos tipos de empresas. Los autores indican que la ausencia de divergencias de 
carácter financiero puede deberse a que en los años ochenta y noventa en Italia, al igual 
que en la mayor parte de los países europeos, no existían ayudas a las spin-offs 
universitarias. Para sustentar tal afirmación repiten el análisis considerando únicamente 
las empresas creadas a partir de 199987 y constatan que existe un menor número de spin-
offs universitarias en donde los fundadores señalan la presencia de restricciones 
                                                 
87 Año en el que en Italia fue creada la primera incubadora de carácter universitario. 
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financieras. Además, advierten de que las diferencias pueden resultar más significativas 
actualmente debido al incremento del número y la cuantía de apoyos económicos para 
las empresas surgidas en entornos universitarios.  
Los resultados que hacen referencia a las actividades de innovación muestran que las 
spin-offs universitarias poseen una mayor actividad dentro de esta área, sin embargo, el 
crecimiento de estas empresas parece ser mas bajo que el de otras EBTs. Por último, los 
resultados sobre el acceso a recursos intangibles indican que las spin-offs realizan más 
alianzas tecnológicas y actividades de consultoría con las universidades que el resto de 
EBTs no universitarias.  
En conclusión, constatan que aunque los fundadores de las spin-offs universitarias 
tengan características diferentes al de otras empresas de base tecnológica, tales como un 
mayor nivel educativo o una menor experiencia laboral, estas no provocan diferencias 
en su financiación. 
4. Implicaciones para el análisis empírico  
La creación de spin-offs universitarias se ha convertido en uno de los objetivos de 
universidades y administraciones públicas. El desarrollo de este tipo de empresas 
depende de numerosos factores, entre los que la financiación parece jugar un papel 
clave. Este hecho nos ha llevado a plantearnos como segundo objetivo de esta 
investigación analizar la estructura financiera de estas empresas en el caso español. 
La existencia de una estructura de capital que optimice el valor de la empresa ha sido 
objeto de estudio en numerosos trabajos suscitando diversas teorías sobre la 
financiación de las empresas. Entre ellas, las teorías basadas en las asimetrías de 
información parecen adaptarse mejor a la realidad de las spin-offs universitarias. La 
teoría del orden de preferencia o jerarquía financiera parece ser la más adecuada para 
explicar el comportamiento financiero de las PYMEs y de las EBTs. Las spin-offs 
universitarias tienen en común con ambos tipos de empresas una serie de características, 
fundamentalmente su tamaño y el elevado nivel de incertidumbre asociado a su puesta 
en marcha, de ahí que nos parezca también la más apropiada para explicar el 
comportamiento financiero de las spin-offs universitarias.  
La adopción del enfoque de la teoría de la jerarquía financiera no va a ser óbice para 
que tratemos de contrastar el cumplimiento del resto de teorías, en particular, de la 
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teoría del intercambio y de la teoría de la agencia. Sin embargo éstas no serán nuestro 
enfoque principal. En las spin-offs universitarias normalmente la propiedad y la 
dirección suelen coincidir, reduciendo los posibles conflictos de interés entre accionistas 
y directivos y limitando la capacidad explicativa de la teoría de la agencia en cuanto a la 
estructura de capital óptima de estas empresas. Con respecto a la teoría del intercambio, 
algunos autores como Pettit y Singer (1985) han planteado que las hipótesis referidas a 
los efectos que el entorno fiscal puede tener sobre el endeudamiento no deben aplicarse 
en el análisis de las empresas de pequeño tamaño, como las spin-offs universitarias, ya 
que es menos probable que sean rentables y que, por tanto, utilicen la deuda como 
escudo fiscal. Por último, la teoría de las señales tampoco tiene demasiada aplicación en 
el caso de las spin-offs universitarias españolas que no acceden habitualmente a los 
mercados de capitales, por lo que no ofrecen señales a este mercado. 
En el Cuadro 34 se muestran las principales variables consideradas como determinantes 
de la estructura de capital de la empresa desde las teorías financieras clásicas. Hemos 
recogido los trabajos que consideramos más representativos, prestando especial atención 
a aquellos que analizan el cumplimiento o no de la teoría de la jerarquía financiera. Al 
no existir estudios que empleen como objeto de análisis las spin-offs universitarias nos 
hemos visto obligados a considerar aquellos trabajos que se centran en las PYMEs y las 
nuevas EBTs, ya que la mayor parte de las spin-offs universitarias son empresas de 
reducido tamaño que actúan en sectores altamente tecnológicos.  
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Cuadro 34: Factores determinantes de la estructura de capital relacionados con las características 
de las empresas   
VARIABLE AUTORES RATIO DE ENDEUDAMIENTO 
Sánchez, J. V. y Martín, J. F. (2003); 
Casasola, M J. (2003); Hyytinen, A. y 
Pajarinen. M. (2004) 
- 
Crecimiento Aybar, C; Casino, A. y López, J. (2001); 
Sogorb-Mira, F. y López-Gracia, J (2003); 
González, V. y González, F. (2006) 
+ 
García A, Merino de Luas, F. y Rubio, D. 
(2002) - 
Casasola, M. J. (2003); Ayala, J.C. y 
Navarrete E. M. (2004); Hyytinen, A. y 
Pajarinen. M. (2004); Cassar, G. (2004) 
+ 
Tamaño 
Sánchez, J. V. y Martín, J. F. (2003); Aybar, 
C; Casino, A. y López, J. (2001); Melle 
(2001); Acedo, M. A. y Rodríguez, J. E. 





Aybar, C; Casino, A. y López, J. (2001); 
Casasola, M. J. (2003); Hyytinen, A. y 
Pajarinen. M. (2004); González, V. y 
González, F. (2006) 
- 
Sogorb-Mira, F. y López-Gracia, J. (2003); 
Hyytinen, A. y Pajarinen. M. (2004); Hogan, 
T. y Hutson, E. (2005b)  
- 
Edad 
Aybar, C; Casino, A. y López, J. (2001); 
Casasola, M. J. (2003) No determinante 
Garantías / Activos 
fijos 
Aybar, C; Casino, A. y López, J. (2001); 
Melle (2001); Casasola, M. J. (2003); 
González, V. y González, F. (2006) 
+ 
Tal y como se muestra en el Cuadro 34, las principales variables contempladas en los 
trabajos que analizan la ECO (crecimiento, tamaño, rentabilidad o capacidad para 
generar beneficios, edad y proporción de activos fijos) reflejan características internas 
de la empresa.  
Por su parte, otros autores como Hogan y Hutson (2005b) introducen un mayor número 
de variables a la hora de explicar el comportamiento financiero de las EBTs, tomando 
en consideración factores internos referidos al emprendedor. Esto nos ha llevado a 
incluir también estos factores en el análisis de la financiación de las spin-offs 
universitarias (Cuadro 35), complementando así la clasificación anterior. De este modo, 
reflejamos la actual tendencia en donde los recursos intangibles cobran mayor 
importancia a la hora de buscar ventajas competitivas (Bradley, 1997; Bontis, 2002) y 
obtener financiación. En particular, hemos recogido algunas de las conclusiones 
extraídas de los trabajos de Shane y Stuart (2002) y Piva y Colombo (2005) que 
analizan la influencia del capital social y el capital humano sobre la estructura 
financiera de las spin-offs universitarias. 
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Cuadro 35: Factores determinantes de la estructura de capital relacionados con las características 
del emprendedor 




Shane, S. y Stuart, T. 
(2002)  
Mayores posibilidades de obtener 
financiación mediante capital riesgo 
Experiencia 
laboral  
Shane, S. y Stuart, T. 
(2002) 
Piva, E. y Colombo, M. 
(2005) 
Mayores posibilidades de obtener 
financiación mediante capital riesgo 
Los fundadores de las spin-offs poseen 
una experiencia laboral previa pero no 




Shane, S. y Stuart, T. 
(2002) 
Mayores posibilidades de obtener 
financiación mediante capital riesgo 
Nivel educativo Piva, E. y Colombo, M. (2005) 
Los fundadores de las spin-offs poseen un 
mayor nivel educativo pero no provoca 
diferencias en la financiación 
El conjunto de variables contempladas en las investigaciones analizadas en el presente 
capítulo, referidas a los factores internos, así como algunas relacionadas con los factores 
externos, recogidas en el tercer capítulo, serán nuestro punto de partida para el siguiente 
capítulo, en donde se realiza el análisis empírico de los factores determinantes de la 
estructura de capital de las spin-offs universitarias españolas y, en particular, se trata de 
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En el capítulo anterior hemos constatado como a lo largo de la literatura y desde 
diferentes ámbitos se ha otorgado a los aspectos financieros un papel de gran relevancia 
en el devenir de las nuevas empresas. Por otro lado, la determinación de la estructura de 
capital es uno de los aspectos singulares al que más atención se ha dedicado en la 
literatura financiera, especialmente a partir de las proposiciones de Modigliani y Miller. 
Dada la relativa juventud del fenómeno de creación de spin-offs universitarias, 
prácticamente no hay estudios que hayan abordado en profundidad este tema, por lo que 
optamos por analizar trabajos realizados en ámbitos que podemos considerar en cierta 
medida similares, como son las PYMEs y las EBTs. Es el momento de contrastar de 
forma empírica las conclusiones o las ideas apuntadas en el capítulo anterior, tratando 
de determinar cuáles son los principales factores que influyen en la estructura de capital 
de las spin-offs surgidas en las universidades españolas.  
Para alcanzar esta meta proponemos un modelo propio tratando de cubrir la falta de 
trabajos de carácter empírico sobre la financiación de las spin-offs universitarias. A la 
hora de especificar el modelo hemos incluido tanto las variables consideradas en los 
trabajos centrados en la estructura de capital de las PYMEs españolas y de las EBTs, 
como otra serie de factores específicos de los promotores y su entorno que parecen 
influir en la financiación de las spin-offs universitarias.  
La estructura de este capítulo es la siguiente. A continuación, en base a los trabajos 
empíricos analizados en el quinto capítulo y a algunos de los revisados en el tercer 
capítulo, planteamos las hipótesis que van a ser contrastadas. Posteriormente se realiza 
una descripción de la metodología empleada en la recogida de la información necesaria 
para abordar esta investigación y de las diferentes variables utilizadas en el estudio, 
cuyo análisis descriptivo se incluye en el cuarto apartado. En el quinto epígrafe se 
especifican los modelos empleados para contrastar las hipótesis planteadas y, 
finalmente, sintetizamos los principales resultados obtenidos. 
2. Planteamiento de hipótesis 
A la hora de plantear las hipótesis hemos decidido considerar aquellos factores 
señalados habitualmente en la literatura como determinantes de la estructura de capital 
de las empresas e incorporar otra serie de variables que influyen en las posibilidades de 
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obtener financiación y éxito en empresas con las características peculiares de las spin-
offs universitarias. Siguiendo la línea argumental del capítulo previo, hemos dividido 
las variables consideradas en tres grupos diferentes. Los dos primeros hacen referencia a 
los factores internos, entre los que se encuentran los propios de la empresa y los del 
empresario. Los factores que caracterizan a la empresa son los más referenciados desde 
el enfoque de las diferentes teorías financieras y se han utilizado frecuentemente en 
numerosos estudios tanto teóricos como empíricos. Por su parte, las características de 
los emprendedores tienen una enorme influencia a la hora de obtener financiación y en 
el futuro desarrollo de las compañías. En empresas como las spin-offs universitarias el 
capital social y humano tienen prácticamente la consideración de activos y son 
valorados por los proveedores de financiación a la hora de facilitar recursos 
económicos. Por último, en el tercer grupo recogemos factores externos a la empresa. 
Dentro de éstos, el que parece tener una mayor influencia sobre las spin-offs es la 
universidad en la que surgen. Por tanto, dentro de los factores relativos al entorno de las 
spin-offs hemos incluido variables relacionadas con la institución universitaria de 
origen. 
A continuación exponemos los factores que a priori consideramos relevantes en la 
estructura de capital de las spin-offs universitarias españolas, así como las hipótesis 
planteadas al respecto. 
2.1. Factores internos: características de la empresa 
En principio, dadas las características propias de las spin-offs universitarias, asumimos 
que la teoría que más se adecua para explicar su estructura de capital es la de la 
jerarquía financiera. Ahora bien, puesto que las teorías financieras de la estructura de 
capital suelen ser complementarias, también planteamos las hipótesis que se derivan de 
la teoría del intercambio y la agencia. De este modo podremos contrastar que teoría se 
ajusta mejor a la hora de explicar las decisiones de financiación de las spin-offs 
universitarias. Los factores que vamos a tener en cuenta, y a los que dedicaremos el 
resto de este epígrafe son: el crecimiento, el tamaño, la rentabilidad, la edad, las 
garantías y los aspectos fiscales.  
Crecimiento  
La teoría de jerarquía financiera predice un mayor nivel de autofinanciación para las 
empresas con mayores posibilidades de crecimiento. Las oportunidades de crecimiento 
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representan las expectativas de beneficios o capacidad de la empresa para generar 
riqueza en el futuro. Las empresas con mayores posibilidades de crecimiento 
habitualmente tienen un mayor grado de incertidumbre sobre su evolución final y, por 
tanto, están sujetas a una mayor asimetría informativa, que encarecería el coste de los 
fondos externos. En consecuencia, prefieren autofinanciarse antes que acudir a 
financiación externa (Diamond, 1991). Además, al utilizar los recursos generados 
internamente las empresas no revelan información que puede ser relevante para el futuro 
crecimiento de la compañía.  
Ahora bien, las mayores oportunidades de crecimiento también provocan una necesidad 
de recursos superior y la autofinanciación puede no resultar suficiente. Ante esta 
situación las empresas buscarían financiación externa a través de deuda, ya que ésta 
tiene un menor coste que las ampliaciones de capital.  
Por su parte, las PYMEs, y en particular las spin-offs universitarias, están sometidas a 
conflictos de interés entre sus agentes y principales. Estos conflictos de interés se 
producen fundamentalmente entre accionistas y acreedores, dado que la dirección y la 
propiedad para las empresas de reducido tamaño prácticamente coincide (Sogorb-Mira, 
2002)88. Según Myers (1977), los problemas de subinversión se incrementan en las 
empresas con mayores oportunidades de crecimiento, y como consecuencia los 
acreedores tienden a reducir su oferta de fondos. Los acreedores además no participan 
de esa política de crecimiento y desconocen los beneficios y costes que dicha estrategia 
les puede acarrear. Este hecho plantearía una relación negativa entre el ratio de 
endeudamiento y las oportunidades de crecimiento de la empresa. No obstante, dado 
que una posible solución para mitigar los problemas de subinversión puede ser el 
recurso a la deuda a corto plazo, que restringe en menor medida la capacidad de 
inversión del gestor en nuevos proyectos, y puesto que las PYMEs utilizan 
fundamentalmente deuda a corto plazo, algunos autores como Michaelas et al. (1999) y 
Sogorb-Mira (2002) proponen una relación positiva entre el endeudamiento a corto 
plazo y las oportunidades de crecimiento. 
Los recursos intangibles habitualmente representan las oportunidades de crecimiento de 
la empresa, derivadas del nivel de gastos de I+D o la calidad de sus proyectos futuros de 
                                                 
88 Normalmente las empresas con mayores oportunidades de crecimiento suelen presentar menores 
conflictos entre directivos y accionistas ya que es de esperar que ambos agentes colaboren y desarrollen 
conjuntamente una política de crecimiento para la empresa (Casasola, 2003) 
La creación de empresas en el entorno universitario español y la determinación de su estructura financiera  
 208
inversión, entre otras características. Las empresas que cuentan entre sus activos con un 
alto nivel de intangibles tienen una mayor probabilidad de quiebra y, en consecuencia, 
un nivel de apalancamiento más bajo (Azofra y Fernández, 1999). Además, desde un 
punto de vista fiscal, este tipo de gastos en I+D son deducibles, por lo que las spin-offs 
pueden estar menos interesadas en aprovechar las ventajas fiscales derivadas del pago 
de intereses de la deuda en el largo plazo y optar por un mayor volumen de deuda a 
corto plazo (Casasola, 2003). Por ello, desde la perspectiva de la teoría del intercambio 
es de esperar que las oportunidades de crecimiento de las spin-offs se relacionen 
negativamente con su nivel de endeudamiento. De esta forma en nuestro trabajo 
planteamos:  
HIPOTESIS 1. Existe una relación negativa entre las oportunidades de 
crecimiento de las spin-offs universitarias y su nivel de endeudamiento. 
HIPOTESIS 1.a/1.b. Existe una relación negativa (positiva) entre las 
oportunidades de crecimiento de las spin-offs universitarias y su nivel de 
endeudamiento a largo plazo (a corto plazo). 
Tamaño  
El tamaño de la empresa es otra de las variables consideradas como un factor 
determinante de la estructura de capital. La teoría de la jerarquía financiera indica que 
la financiación externa resultará más cara en las empresas de menor tamaño debido a 
que están sujetas a mayores asimetrías de información, lo que las llevará a tratar de 
autofinanciarse y a acortar el plazo de su deuda para poder beneficiarse de la 
renegociación de sus deudas en el corto plazo (Casasola, 2003). Por el contrario, las 
compañías de mayor tamaño, por un lado, tienen la obligación de presentar información 
más detallada a otros agentes externos (Petit y Singer, 1985) y, por otro, se ven 
sometidas a diversas calificaciones de su salud financiera, así como de los riesgos de 
impago, lo que reduce su asimetría de información y, por tanto, les llevará a aumentar el 
endeudamiento. 
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Desde la teoría de la agencia, cuanto mayor es el tamaño de la empresa, mayor es el 
conflicto entre directivos y accionistas debido a una mayor separación entre propiedad y 
control. Un incremento en el volumen de deuda podría reducir dicho conflicto89.   
Por otra parte, las empresas de mayor tamaño suelen estar más diversificadas, 
quebrando con menos frecuencia, de modo que el tamaño también suele interpretarse 
como una variable proxy de la probabilidad de quiebra (Warner, 1977; Smith y Warner, 
1979; Ang et al., 1982; Pettit y Singer, 1985). Además, el efecto relativo  de los costes 
de quiebra es mayor sobre las empresas de menor tamaño. Por lo tanto, desde la teoría 
del intercambio, es de esperar una relación positiva entre el tamaño y el nivel de 
endeudamiento90.  
Sin embargo es necesario tener en cuenta que el tamaño produce múltiples efectos sobre 
el nivel de endeudamiento. Así, las empresas de mayor tamaño tienen una mayor 
capacidad para generar recursos propios, dependiendo en menor medida de la 
financiación externa. García et al. (2002) encontraron una relación negativa entre 
tamaño y endeudamiento, lo que ratifica esta menor dependencia de fuentes externas. 
Ambos efectos de signo contrario provocan que no haya unanimidad en los diferentes 
trabajos empíricos sobre las consecuencias del tamaño en el nivel de endeudamiento. 
Además, en numerosos trabajos no se encuentran evidencias empíricas de que el tamaño 
sea un factor determinante (Aybar et al., 2001; Melle, 2001; Sánchez y Martín, 2002; 
Acedo y Rodríguez, 2003; Ayala y Navarrete 2004). Pese a la divergencia de resultados 
y dadas las características inherentes a las spin-offs universitarias, en este trabajo 
planteamos que:  
HIPOTESIS 2. Existe una relación positiva entre el tamaño de las spin-offs y su 
nivel de endeudamiento. 
HIPOTESIS 2.a/2.b. Existe una relación positiva (negativa) entre el tamaño de 
las spin-offs y su nivel de endeudamiento a largo plazo (a corto plazo) 
                                                 
89 No obstante, a partir de un determinado nivel, se incrementaría el conflicto entre accionistas y 
acreedores, de tal forma que la participación elevada de un determinado acreedor prácticamente le 
conferiría el papel de “principal” disuadiendo la posible presencia de otros inversores externos. 
90 No obstante, normalmente las empresas de mayor tamaño suelen contar con otras vías de deducción 
fiscal adicionales de modo que el endeudamiento no les resulta una vía tan atractiva. 
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Rentabilidad  
La rentabilidad obtenida por la empresa se relaciona de forma positiva con su nivel de 
fondos disponibles, ya que es de esperar que aquellas empresas con rentabilidades 
superiores obtengan mayores beneficios y flujos de caja disponibles para su utilización. 
Según la teoría de la jerarquía financiera, la posibilidad de emplear fondos 
autogenerados provoca que las empresas con mayores rentabilidades utilicen en mayor 
medida financiación interna y disminuya la presencia de los recursos externos en la 
estructura financiera (Myers, 1984; Myers y Majluf, 1984). En caso de recurrir a fondos 
externos optarán por endeudamiento a corto plazo para poder renegociar los préstamos 
(Casasola, 2003) 
En las pequeñas empresas los gestores suelen ser los propietarios y prefieren evitar 
cualquier forma de financiación que suponga la entrada de nuevos accionistas con la 
consiguiente pérdida de control y participación sobre sus empresas. Bajo este 
argumento de agencia, cuando las spin-offs obtienen altas rentabilidades prefieren 
utilizar los recursos generados para financiar las nuevas actividades y, en caso de 
recurrir a financiación externa, optarán por fondos que no limiten su capacidad de 
gestión (habitualmente deuda a corto plazo donde las restricciones suelen ser menores 
que en la deuda a largo plazo). 
Desde el punto de vista de la teoría del intercambio, las empresas con altos niveles de 
rentabilidad generan unos mayores beneficios, por lo que verán atractivo el 
endeudamiento como vía para reducir su pago de impuestos gracias al carácter 
deducible de los intereses. 
Por tanto, es de esperar que la rentabilidad obtenida por las spin-offs universitarias 
condicione su volumen de deuda. Adoptando el punto de vista de la teoría de la 
jerarquía financiera planteamos que: 
HIPOTESIS 3. Existe una relación negativa entre la rentabilidad de las spin-offs 
universitarias y su nivel de endeudamiento. 
HIPOTESIS 3.a/3.b. Existe una relación negativa (positiva) entre la 
rentabilidad de las spin-offs universitarias y su nivel de endeudamiento a largo 
plazo (a corto plazo). 
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Edad  
El tiempo que las empresas llevan en funcionamiento es otra de las variables que a 
priori ejerce algún efecto sobre la estructura financiera. La teoría de la jerarquía 
financiera predice que las empresas con más años de actividad dentro del mercado 
tienen menores niveles de asimetría informativa y, por tanto, recurrirían a la 
financiación externa en mayor medida (Weston y Brigham, 1981; Petersen y Rajan, 
1994). Algunos autores, tales como Berger y Udell (1995) y Degryse y Van Cayseele 
(2000), consideran que la edad de la empresa refleja la reputación que se transmite de 
forma abierta al mercado. Así, el trabajo de Hyytinen y Pajarinen (2004) referido a 
pequeñas EBTs finlandesas obtiene un resultado idéntico al esperado por la teoría de la 
jerarquía. No obstante, también existen algunos trabajos que no han podido confirmar 
que la edad sea una variable determinante según lo previsto por dicha teoría (Aybar et 
al., 2001; Casasola, 2003; Cardone y Casasola, 2004). 
Además, la edad también puede tener un impacto de signo negativo sobre el nivel de 
endeudamiento, ya que las empresas con mayor antigüedad habitualmente acumulan 
una mayor cantidad de recursos internos, evitando acudir a fuentes de financiación de 
carácter externa. Así, Hogan y Hutson (2005b) muestran que en aquellas EBTs con una 
antigüedad superior a los diez años la financiación mediante beneficios retenidos 
incrementa su presencia reemplazando a las fuentes externas. Sin embargo estos autores 
también indican que las empresas con menos de dos años de vida emplean 
principalmente fuentes internas, recogiendo entre dichas fuentes las aportaciones 
procedentes de los propios socios.  
Las empresas más maduras tienen una mayor probabilidad de que exista una mayor 
separación entre propiedad y control, lo que incrementa los conflictos entre accionistas 
y directivos. Por el contrario, es de esperar que el conflicto entre accionistas y 
acreedores sea menor como consecuencia del interés de estas empresas por mantener la 
reputación que han ganado a lo largo de sus años de funcionamiento. Teniendo en 
cuenta estos conflictos de agencia, cabe esperar que las empresas más maduras tengan 
un mayor nivel de endeudamiento en su pasivo y mayores plazos en sus deudas. 
Las empresas más maduras ya dispondrán de otros mecanismos de deducción fiscal 
adicionales a los intereses de la deuda, por lo que, bajo los argumentos de la teoría del 
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intercambio, cabe suponer que estarán menos interesadas en incrementar su 
endeudamiento por motivos fiscales y buscarán acortar el plazo de sus deudas.  
En la línea de los trabajos relacionados con la teoría de la jerarquía financiera, la 
hipótesis que planteamos es que:  
HIPOTESIS 4. Existe una relación positiva entre la edad de las spin-offs 
universitarias y su nivel de endeudamiento. 
HIPOTESIS 4.a/4.b. Existe una relación positiva (negativa) entre la edad de las 
spin-offs universitarias y su nivel de endeudamiento a largo plazo (a corto 
plazo). 
Garantías  
Según la teoría de la jerarquía financiera la presencia de activos tangibles o fijos 
reduce las asimetrías de información, ya que existe un mayor conocimiento de las 
inversiones realizadas por la empresa, de modo que sus activos no están infravalorados. 
Por otra parte, la existencia de costes de agencia entre prestamistas y propietarios, tales 
como la traslación de riesgos y potenciales problemas de selección adversa y riesgo 
moral, pueden llevar a los acreedores a exigir que sus fondos estén garantizados 
mediante activos tangibles, ya que éstos suelen conservar su valor en mayor medida que 
los activos intangibles y pueden venderse para hacer frente a las obligaciones de pago 
de la empresa en caso de quiebra (Sogorb-Mira, 2002). Por ello, si bien los activos 
intangibles representan las oportunidades de crecimiento de la empresa, la presencia de 
activos tangibles le proporciona una mayor garantía frente a terceros permitiéndole 
acceder con más facilidad a la financiación bancaria (Cardone y Casasola, 2004).  
Desde el punto de vista de la teoría del intercambio es de esperar que las empresas con 
un volumen de tangibles importantes dispongan de mayores deducciones a través de las 
amortizaciones por lo que no verán tan atractivo, desde el punto de vista fiscal, el 
endeudamiento (De Angelo y Masulis, 1980) y tratarán de acortar el plazo de sus 
deudas. 
En nuestro trabajo planteamos que:  
HIPOTESIS 5. Existe una relación positiva entre la presencia de activos fijos en 
las spin-offs universitarias y su nivel de endeudamiento. 
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HIPOTESIS 5.a/5.b. Existe una relación positiva (negativa) entre la presencia 
de activos fijos en las spin-offs universitarias y su nivel de endeudamiento a 
largo plazo (a corto plazo). 
Aspectos fiscales  
Por último, y ya basándonos exclusivamente en argumentos impositivos, hemos 
decidido incorporar un par de variables como proxy de la situación fiscal de la spin-off, 
con el objetivo de comprobar si el sistema impositivo ejerce alguna influencia sobre las 
decisiones de capital de las spin-offs. Así, Modigliani y Miller en su corrección de 1963 
afirman que las empresas preferirán la deuda como fuente de financiación debido al 
carácter deducible de sus intereses. 
HIPOTESIS 6. Existe una relación positiva entre la tasa impositiva efectiva de 
las spin-offs universitarias y su nivel de endeudamiento. 
Por otra parte, si la empresa dispone ya de otros instrumentos que pueden ser utilizados 
para conseguir deducciones fiscales (tales como las amortizaciones), serán menos 
propensas a utilizar el endeudamiento para estos fines (De Angelo y Masulis, 1980). 
HIPOTESIS 7. Existe una relación negativa entre la disponibilidad por parte de 
las spin-offs universitarias de ahorros fiscales no debidos a la deuda y su nivel 
de endeudamiento. 
En el Cuadro 36 se resumen las hipótesis planteadas respecto a los factores internos 
propios de la empresa y las relaciones que podemos esperar con la estructura de capital 
de las spin-offs universitarias.  
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Cuadro 36: Hipótesis: factores internos (empresa) 
 
 Teoría de la 
jerarquía 
financiera 




lev_total /  
lev_lp - - - Oportunidades de 
crecimiento lev_cp + + + 
lev_total /  
lev_lp + + + Tamaño 
lev_cp - - - 
lev_total /  
lev_lp - + + Rentabilidad 
lev_cp + - - 
lev_total /  
lev_lp + + - Edad 
lev_cp - - + 
lev_total /  
lev_lp + + - Garantías / 
Activos fijos lev_cp - - + 
lev_total /  
lev_lp   + Tasa impositiva 
efectiva lev_cp    
lev_total /  
lev_lp   - 
Ahorros fiscales 
no debidos a la 
deuda lev_cp    
 
2.2. Factores internos: características del emprendedor 
Los factores relacionados con el emprendedor también influyen en el desarrollo futuro 
de la empresa, constituyendo uno de los aspectos analizados por los posibles 
proveedores de financiación. Como ya se vio en el capítulo anterior, estos factores 
pueden agruparse en dos grandes categorías: aquellos que hacen referencia al capital 
social y aquellos que constituyen el capital humano del empresario. 
Las ventajas de las redes sociales pueden ser analizadas desde dos puntos de vista: el del 
emprendedor y el de las entidades financieras. Desde la perspectiva del emprendedor, el 
capital social o relacional contribuye a la obtención de recursos. La creación y 
desarrollo de una nueva empresa es una tarea complicada (Maqueda y Rodríguez, 1999; 
Aldrich et al., 2002) que habitualmente requiere del apoyo emocional y/o económico de 
otros individuos. Para cubrir estos aspectos el emprendedor emplea sus redes sociales 
(Valencia de Lara et al., 2007). Una buena red de contactos con organizaciones e 
individuos externos, entre otras ventajas, es una fuente de información y aprendizaje 
que, además de detectar oportunidades de negocio, facilita el acceso a diferentes tipos 
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de recursos (Leitão, 2004), entre los que destacan los de carácter financiero (Low y 
McMillan, 1988; Johannisson et al., 1994; Sapienza et al., 1996).  
Desde el punto de vista de los proveedores de financiación, las redes sociales permiten 
solucionar en parte los problemas de información asimétrica y el elevado nivel de riesgo 
de las spin-offs (Venkataraman, 1997). Las relaciones entre el emprendedor y el agente 
que aporta financiación pueden proceder bien de la existencia de lazos directos entre 
ambos (Larson, 1992), o de lazos indirectos, en donde existen terceras personas que 
conozcan a ambas partes (Burt, 1987). Este conocimiento previo contribuye a la 
aparición de una serie de obligaciones de carácter social mediante las cuales el 
emprendedor contrae un mayor compromiso (Gulati, 1995). Además, facilita el acceso 
del proveedor de financiación a una mayor información sobre el propio emprendedor y 
su negocio (Burt, 1992; Uzzi, 1996). Por último, las relaciones sociales también ayudan 
a evitar comportamientos oportunistas (Gulati, 1995).  
Bajo estas premisas, la hipótesis que hemos planteado es que la existencia de relaciones 
previas entre el emprendedor y los proveedores de financiación incrementa las 
posibilidades de las spin-offs de recibir recursos financieros tales como deuda. 
HIPÓTESIS 8. Existe una relación positiva entre el capital social de los 
emprendedores y el nivel de endeudamiento de las spin-offs.  
En el concepto de capital humano, tal y como se comentó en el capítulo anterior, se 
incluyen variables relativas a la experiencia profesional, la formación y las 
características demográficas y personales de los emprendedores.  
La experiencia del emprendedor en el desempeño de actividades empresariales es uno 
de los factores que más inciden en el éxito de las empresas (Naffzinger, 1995), ya que la 
mayoría de las nuevas compañías fracasan por la inexperiencia de los directivos 
(Camisón, 1999). La experiencia del emprendedor ha sido analizada en sus diferentes 
dimensiones. Así, diversos trabajos han constatado la existencia de una relación positiva 
entre la experiencia previa del emprendedor en actividades de gestión empresarial y el 
éxito de su negocio (Cooper et al., 1989; Stuart y Abetti, 1990; Bruderl et al., 1992; 
Gimeno et al., 1997; Boden y Nucci, 2000). Si además esa experiencia es en el sector de 
actividad de la nueva empresa, las probabilidades de que la organización crezca y 
alcance el éxito aumentan (Neiswander y Drollinger, 1986; Brush y Hisrich, 1988; 
Bruderl et al., 1992). La experiencia en la fundación de empresas le confiere al 
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emprendedor una ventaja añadida, ya que dispone de mayores habilidades para 
anticiparse a los problemas más habituales que presentan las empresas jóvenes y 
gestionarlos (Dyke et al., 1992; Doutriaux y Simyar, 1987; Wagner y Sternberg, 2005). 
Así, los emprendedores más experimentados crean nuevas empresas con una mayor 
efectividad que los noveles (Starr y Bygrave, 1991) y se involucran en operaciones de 
mayor calado financiero (Alsos y Kolvereid, 1998).  
Por su parte, las entidades financieras prefieren fundadores con experiencia industrial y 
en el ámbito de la gestión para explotar oportunidades de negocio relacionadas con 
tecnologías novedosas. Por tanto, cabe esperar que la experiencia del emprendedor, 
especialmente en la creación de empresas, guarde una relación positiva con el 
desempeño de las actividades empresariales y la obtención de financiación mediante 
deuda.  
HIPÓTESIS 9. Existe una relación positiva entre la experiencia de los 
emprendedores y el nivel de endeudamiento de las spin-offs.  
La formación del emprendedor es otro de los factores que influye en el nivel de 
desempeño de la empresa y en la obtención de recursos monetarios (Barreiro et al., 
2006). Desde el punto de vista teórico, no cabe duda de que el emprendedor es el 
recurso más importante a la hora de crear una organización. En este sentido, el 
conocimiento adquirido a través de la educación aumenta sus capacidades y repercute 
en el éxito del negocio (Honig, 1998). Para diversos autores, como Peña (2004), Honig 
(2004), Arenius y Minniti (2005), el nivel de educación es una variable proxy de la 
cantidad general de conocimientos que posee el individuo. Dado que para alcanzar éxito 
en los negocios es necesario el conocimiento de distintas áreas así como capacidad para 
aprender, la relación entre la formación y la propensión a crear una empresa debería ser 
positiva. Si bien no es estrictamente necesario disponer de una educación reglada para 
crear una nueva empresa (Barreiro et al., 2006), podemos considerar que el nivel 
educativo influye positivamente en el desempeño de las actividades empresariales. De 
esta forma, los posibles proveedores de fondos valorarán positivamente la formación de 
los emprendedores a la hora de conceder financiación a las spin-offs. 
HIPÓTESIS 10. Existe una relación positiva entre la formación de los 
emprendedores y el nivel de endeudamiento de las spin-offs. 
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Entre las características demográficas más empleadas a la hora de analizar el desarrollo 
del negocio se encuentra la edad. La evolución de la empresa está condicionada por la 
disponibilidad de fondos propios y la obtención de fondos ajenos. Por ello, disponer de 
una cierta cantidad de riqueza suele ser decisivo para el comienzo de la actividad 
empresarial y además permite ofrecer garantías frente a posibles inversores externos91 
(Evans y Jovanovic, 1989). A medida que se incrementa la edad del emprendedor 
aumentan las posibilidades de que acumule una mayor cantidad de riqueza, lo cual nos 
lleva a esperar una relación positiva entre la edad y la probabilidad de obtener 
financiación externa. No obstante, también podría darse una relación negativa en la 
medida en que el emprendedor, al disponer de mayores recursos, no tenga unas 
necesidades tan elevadas de acudir a fuentes de financiación externas. 
HIPÓTESIS 11. Existe una relación positiva entre la edad de los emprendedores 
y el nivel de endeudamiento de las spin-offs. 
2.3. Factores externos: características de la universidad  
Las empresas están situadas en un entorno específico en el que existen múltiples 
factores externos que afectan al desempeño de sus actividades. Algunos ejemplos son la 
legislación, las variables macroeconómicas, el nivel tecnológico, la existencia de 
proveedores o la disponibilidad de recursos físicos y monetarios. En el caso de las spin-
offs el componente del entorno más directo y que más influye en su desarrollo futuro es 
la universidad de la que surgen.  
A la hora de realizar nuestro análisis, de nuevo la escasez de literatura que relacione 
estos factores del entorno con las fuentes de financiación empleadas por las spin-offs 
universitarias resulta un handicap. Los únicos trabajos que han considerado, si bien de 
una forma indirecta, las características de la universidad como un factor determinante de 
la estructura de financiación de las spin-offs son los realizados por Lockett et al. (2004, 
2005). Tal y como hemos comentado en el tercer capítulo, Lockett et al. (2004, 2005) 
                                                 
91 Algunos inversores, como las Sociedades de Capital Riesgo, valoran positivamente que los propios 
emprendedores hayan asumido un compromiso económico con la empresa. En el argot de los 
profesionales del sector los promotores “deben acompañar sus palabras con dinero”. De esta forma, están 
reduciendo las posibles asimetrías informativas que pueden existir en torno al nuevo proyecto, ya que los 
promotores trasladan al ámbito externo una señal inequívoca de que confían en su éxito. Además, esos 
fondos propios también reducen los conflictos de agencia entre emprendedores e inversores externos, ya 
que pueden actuar como garantía de los fondos aportados por estos últimos. Ambas razones han llevado a 
que las Sociedades de Capital Riesgo, antes de abordar una posible inversión, comprueben que existe un 
compromiso financiero por parte de los promotores y que éste guarda una relación con su nivel de 
ambición y los recursos que solicitan (Highgrowth, 2003). 
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analizan la relación entre una serie de factores iniciales propios de la universidad y el 
número de spin-offs que accede a capital externo, ya que consideran que estas son las 
que cuentan con mayores posibilidades de crecimiento. 
Los resultados muestran que el stock inicial de tecnología de la universidad, las 
capacidades empresariales del personal de la OTRI y los royalties son factores 
determinantes a la hora de conseguir financiación externa. La presencia de una gran 
cantidad de innovaciones dentro de la universidad no sólo incrementa las posibilidades 
de generar más spin-offs, sino que las compañías que surgen, al ser escogidas entre un 
mayor número de opciones, cuentan, a priori, con mayores posibilidades de éxito y, por 
tanto, tendrán más facilidades a la hora de obtener financiación. Por su parte, el personal 
de las OTRIs dispone de una red de contactos entre los que estarían incluidos diferentes 
proveedores de financiación. Sin embargo, en nuestro trabajo no disponemos de datos 
que puedan actuar como variables proxy de estos factores (las capacidades 
empresariales del personal de la OTRI y los royalties) y en todo caso, cuando ello es 
posible, por ejemplo, midiendo el stock de tecnología a través de los gastos de 
investigación de la universidad, esa información sólo hace referencia a 2004, de modo 
que no es adecuada dada la metodología de datos de panel aplicada.  
Por ello, planteamos que los factores propios de la universidad que podrían resultar 
relevantes en el acceso de las spin-offs a fuentes de financiación ajenas son: la puesta a 
su disposición de financiación y de un espacio físico donde ubicarse. Debido a la falta 
de literatura específica sobre los factores determinantes de la estructura de financiación 
de las spin-offs, no han sido empleados en ningún trabajo previo, sin embargo, su 
notable influencia en el desarrollo de las spin-offs universitarias, tal y como se ha 
demostrado para el caso del Reino Unido (Lockett et al. 2004, 2005), los EE.UU. 
(Mian, 1996; Tornatzky et al., 1996; Di Gregorio y Shane, 2003; Link y Scott, 2005) y 
España (Montañez, 2006; ver Capítulo 4), nos ha llevado a suponer que también podrían 
ejercer algún efecto significativo sobre la composición de su estructura financiera. 
Además, estos factores suponen un apoyo a las spin-offs en dos ámbitos importantes 
para su desarrollo, la financiación y la ubicación. De esta forma, se reducen las 
asimetrías de información ante los proveedores de financiación, que tomarán el respaldo 
de la universidad al proyecto como una mayor garantía del éxito de la empresa.  
Así, los recursos de carácter financiero son un elemento básico en la creación y 
desarrollo de las spin-offs ya que en las primeras etapas de su ciclo de vida necesitan 
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disponer de liquidez para costear el desarrollo de planes de negocio, prototipos, estudios 
de mercado, etc. (Carayannis et al., 1998; Vohora et al., 2004). Estos recursos pueden 
proceder de diferentes fuentes tales como entidades bancarias, sociedades de capital 
riesgo, empresas, business angels o la propia universidad. Esta última, como institución 
de origen de las spin-offs y debido a su proximidad y conocimiento de las necesidades 
de los emprendedores, es uno de los agentes que puede facilitar los recursos económicos 
más adecuados a cada caso. Además, estos fondos iniciales son un factor relevante que 
permite a los emprendedores no sólo avanzar en el desarrollo de la empresa, sino 
también acceder a fuentes de financiación en etapas posteriores. 
En particular, la financiación por parte de la universidad mediante capital puede ser 
interpretada por los proveedores de financiación como una señal del potencial de 
crecimiento de la empresa, actuando como una vía para reducir la incertidumbre y los 
problemas derivados de la asimetría de información (Alemany, 2004). Por su parte, las 
entidades bancarias identificarán la participación de la universidad como una mayor 
garantía. Frente a este efecto positivo existe otro de signo negativo provocado por la 
menor necesidad de recursos financieros que tendrán las spin-offs que hayan recibido 
fondos de la universidad, siempre que no sea en forma de deuda. La hipótesis que 
planteamos es que el apoyo financiero por parte de la universidad se relacionará 
positivamente con la obtención de financiación adicional de deuda.  
HIPÓTESIS 12. Existe una relación positiva entre el apoyo económico de las 
universidades y el nivel de endeudamiento de las spin-offs.  
Uno de los principales instrumentos empleados por las universidades para facilitar el 
crecimiento de las spin-offs es la puesta a disposición de un espacio físico en donde 
puedan ubicarse. Tanto las incubadoras como los parques científicos permiten a las 
spin-offs madurar el producto o servicio definitivo que van a ofrecer al mercado, 
resultando este aspecto clave para los proveedores de financiación, ya que 
habitualmente las tecnologías de estas empresas se encuentran en un estado embrionario 
y necesitan un mayor desarrollo para ser lanzadas al mercado (Jensen y Thursby, 2001).  
Además, tal y como ya se vio anteriormente, estas infraestructuras prestan otra serie de 
apoyos de carácter técnico y gerencial, fortalecen las capacidades de los emprendedores 
y los ponen en contacto directo con nuevos socios estratégicos o apoyos financieros 
(Siegel et al., 2003a; Maroto y García, 2004). Por tanto, estas estructuras de apoyo 
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facilitan el desarrollo de las spin-offs haciéndolas más atractivas a las entidades que 
aportan recursos financieros. No obstante, y al igual que sucedía con la posibilidad de 
obtener financiación procedente de la universidad, la disponibilidad de espacio físico 
podría tener un efecto negativo sobre la financiación ajena, ya que, en parte, implica una 
menor necesidad de recursos financieros por parte de las spin-offs. Los argumentos 
anteriores nos llevan a plantear la siguiente hipótesis. 
HIPÓTESIS 13. Existe una relación positiva entre el apoyo de las universidades 
mediante un espacio físico y el nivel de endeudamiento de las spin-offs.  
Finalmente, en el Cuadro 37 se resumen las hipótesis planteadas respecto a las 
relaciones que podemos esperar entre las características del emprendedor y la 
universidad anfitriona y la estructura de capital de las spin-offs universitarias.  




HIPÓTESIS 8. Existe una relación positiva entre el capital social de los 
emprendedores y el nivel de endeudamiento de las spin-offs. (+) 
HIPÓTESIS 9. Existe una relación positiva entre la experiencia de los 
emprendedores y el nivel de endeudamiento de las spin-offs. (+) 
HIPÓTESIS 10. Existe una relación positiva entre la formación de los 
emprendedores y el nivel de endeudamiento de las spin-offs. (+) 
HIPÓTESIS 11. Existe una relación positiva entre la edad de los emprendedores 
y el nivel de endeudamiento de las spin-offs. (+) 
Factores externos: 
Universidad 
HIPÓTESIS 12. Existe una relación positiva entre el apoyo económico de las 
universidades y el nivel de endeudamiento de las spin-offs. (+) 
HIPÓTESIS 13. Existe una relación positiva entre el apoyo de las universidades 
mediante un espacio físico y el nivel de endeudamiento de las spin-offs. (+) 
3. Metodología 
3.1. La recogida de información y la muestra 
La información utilizada ha sido recogida a partir de diversas fuentes (Figura 11).  
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Figura 11: Fuentes de información y proceso de elaboración de la base de datos 
 
 
En primer lugar hemos empleado una fuente de información de carácter primario con el 
fin de recopilar información de carácter cualitativo mediante el contacto directo con las 
spin-offs. Para ello, durante el año 2005 y 2006, realizamos una encuesta a las spin-offs 
de las universidades españolas92. La base de datos que contiene las empresas a las que 
se ha dirigido esta encuesta ha sido elaborada en base a la información obtenida de la 
encuesta previa realizada a las OTRIs, ya descrita en el cuarto capítulo.  
Al igual que sucedía con la encuesta realizada a las OTRIs, las encuestas como vía para 
conseguir información se encuadran dentro de lo que en investigación se denomina 
métodos de comunicación. Dentro de estos métodos hemos seguido una investigación 
de carácter cuantitativo, considerada como aquella que parte de procedimientos más 
estructurados, que trabaja con datos de naturaleza principalmente cuantitativa y con 
muestras representativas de la población objeto de estudio, lo cual permite generalizar 
las conclusiones obtenidas mediante un análisis estadístico y posibilita una orientación 
más concluyente y dirigida a la acción. Entre las opciones existentes y valorando los 
diferentes atributos que deben considerarse a tal efecto, como coste, tiempo necesario o 
versatilidad, el método elegido para la recogida de la información fue el de la encuesta 
asistida por ordenador a través de un formulario Web. Este método consiste en utilizar 
herramientas de diseño de elementos activos de acceso on-line para que los encuestados 
accedan a dicho enlace, cumplimenten el formulario y lo envíen. Resulta interesante 
cuando no se puede acceder a toda la muestra porque los sujetos están en lugares 
distantes o porque no se encuentra la oportunidad para entrevistarlos. Con este método 
                                                 
92 Las encuestas han sido empleadas por diversos autores para investigar las fuentes de financiación de las 
empresas (Cressy y Olofsson, 1997; Hamilton y Fox, 1998; Watson y Wilson, 2002; entre otros), ya que 
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se logran ciertas ventajas que se consideraron esenciales para la realización de la 
presente investigación, entre las que pueden destacarse las siguientes: coste unitario 
pequeño, no existe influencia del entrevistador, posibilidad de respuestas más meditadas 
y adecuado para poblaciones objetivo localizadas y alejadas o dispersas. 
A la hora de diseñar la encuesta se elaboró una propuesta acerca de los posibles temas 
relevantes para el estudio a realizar. Durante esta fase inicial se identificaron los 
comportamientos, opiniones o actitudes de las spin-offs universitarias que se deseaban 
conocer, tomando como base la revisión teórica previa. Posteriormente se realizaron 
diversos esbozos de las preguntas a incluir en el cuestionario y estructura del mismo. 
Durante esta etapa se fue pasando del marco conceptual de trabajo a un cuestionario 
elaborado, es decir, de conceptos a preguntas válidas y confiables que miden 
exactamente lo que se desea. Éste fue uno de los aspectos que más tiempo ha llevado 
realizar, elaborando cinco propuestas que fueron modificadas y mejoradas 
sucesivamente. Por último, este cuestionario, que podríamos denominar piloto, fue 
contrastado con una muestra reducida de empresas (10), para comprobar in situ si 
existía algún error o aspecto susceptible de mejora. Esta prueba real fue el último paso 
en la redacción de la encuesta que finalmente se llevó a cabo. 
La encuesta definitiva constó de 46 preguntas, divididas en cuatro grandes bloques 
(Anexo 2). El primero hacía referencia a información de carácter general acerca de la 
empresa, así como a datos relativos a los inventores y fundadores. A continuación, se 
incluían los aspectos relacionados con el momento de creación de la empresa. La tercera 
parte tenía por objeto recopilar los datos relativos al análisis de mercado de la empresa, 
las características de los productos, así como la colaboración establecida con diversos 
agentes. Finalmente, en la cuarta parte se incluyeron los datos del ámbito económico-
financiero. En ningún caso se pretendió que la información recogida en cada uno de los 
bloques fuese totalmente independiente, ya que las diferentes áreas se encuentran 
vinculadas. 
Se recogieron 72 formularios válidos, lo que supone una tasa de respuesta de las spin-
offs universitarias creadas en España hasta el año 2005 de un 18,6% según la Red OTRI 
de Universidades (2005) y de un 15,9% según los datos obtenidos a partir de nuestra 
encuesta a las OTRIs. De este modo, el estudio realizado respondió a los siguientes 
parámetros: 
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Cuadro 38: Ficha técnica de la investigación 
Spin-offs de las universidades públicas presenciales españolas  Universo 387 spin-offs * 454 spin-offs ** 
Ámbito España 
Procedimiento de muestreo Encuesta asistida por ordenador a través de un formulario Web 
Tasa de respuesta 18,6% * 15,9% ** 
Tamaño muestral 72 spin-offs  
Error muestral 10,43 * 10,61 ** 
Nivel de confianza 95% 
Trabajo de campo Diciembre 2005 - Junio 2006 
Notas: 
* Cálculos realizados según la Red OTRI de Universidades (2005) 
** Cálculos realizados según nuestra encuesta a las OTRIs 
Una vez identificados las spin-offs que habían respondido en su totalidad a la encuesta, 
fue necesario recurrir a fuentes secundarias para obtener información de carácter 
económico-financiero que ha permitido la elaboración de las variables proxies utilizadas 
en el análisis. Dichas fuentes secundarias nos proporcionaron los balances y cuentas de 
resultados de las spin-offs durante sus años de existencia. Principalmente hemos 
utilizado la base de datos SABI93, recurriendo al Registro Mercantil cuando alguna de 
las empresas de la muestra no figuraba en SABI. 
Para la codificación y procesamiento de la información obtenida tanto de la encuesta 
como de las fuentes secundarias se utilizó el programa estadístico Stata 9.1.  
3.2. Definición de las variables 
En este apartado presentamos la definición de las variables utilizadas en el análisis 
empírico. La teoría acerca de la estructura de capital no especifica de un modo conciso 
cómo medir los aspectos económicos y financieros que, en las hipótesis anteriores, se 
han planteado como variables dependientes o explicativas, siendo la elección de estas 
medidas muchas veces controvertida (Titman y Wessels, 1988; Harris y Raviv, 1991; 
Aybar et al., 2004). Por ello, utilizaremos en gran parte las medidas aplicadas en 
estudios empíricos previos con el fin, por un lado, de definir estas variables de una 
forma más objetiva y, por otro, de permitir la comparación de nuestros resultados con 
los de otros trabajos similares. 
                                                 
93 La base de datos Sistema de Análisis de Balances Ibéricos (SABI) es el resultado de la colaboración de 
Informa (empresa española responsable de la Base de Datos de empresas españolas), Coface Mope 
(empresa portuguesa responsable de la Base de datos de empresas portuguesas) y Bureau van Dijk 
(empresa con sede en Bruselas responsable del software de búsqueda, tratamiento y análisis de datos). 
Ofertada desde el año 1997, se elabora a partir de la combinación de diferentes fuentes de información 
(fuentes oficiales, registros mercantiles y sus boletines oficiales, prensa, etc.), actualizándose de forma 
periódica. Esta base de datos ofrece, entre otra información, datos financieros (cuentas anuales, ratios o 
vinculaciones financieras, entre otros) sobre empresas de España y Portugal.  
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Todas las variables que se exponen a continuación se han calculado utilizando valores 
contables debido a que las fuentes de información utilizadas (SABI y Registro 
Mercantil) no contienen información de mercado. 
3.2.1. Variables dependientes 
En nuestro trabajo nos proponemos explicar los factores que determinan la estructura de 
capital de las spin-offs universitarias. Dicha estructura vendrá medida por el ratio de 
endeudamiento (lev_total), calculado como el cociente entre la deuda total y el pasivo 
de la spin-off universitaria. El valor de la deuda total recoge a los acreedores tanto a 
largo como a corto plazo, incluyendo dentro de los segundos a aquellos que no poseen 
un coste explícito, como pueden ser los proveedores. Hemos empleado este valor 
debido a la imposibilidad de diferenciar aquellos recursos ajenos que cuentan con un 
coste explícito, ya que la gran mayoría de los balances de las empresas de la muestra no 
desglosaban estos datos.  
Sin embargo, distintos autores opinan que un análisis de la estructura de capital basado 
únicamente en la deuda total puede ocultar las importantes diferencias que existen entre 
deuda a corto y a largo plazo (Barclay y Smith, 1999). Con el objeto de tener una visión 
más completa de la estructura de capital de las spin-offs universitarias españolas, y 
siguiendo a Sogorb-Mira (2002), hemos considerado además como variables 
dependientes la proporción que representan los recursos ajenos a largo plazo (lev_lp) y a 
corto plazo (lev_cp) sobre el pasivo total. Por tanto, los  modelos empíricos que 
planteamos en el siguiente epígrafe tendrán por objeto explicar tanto el endeudamiento 
global de la empresa (lev_total), como el endeudamiento a largo plazo (lev_lp) y a corto 
plazo (lev_cp).  
Ahora bien, en el análisis descriptivo que precede a dichos modelos empíricos, nos ha 
parecido conveniente incorporar algunas variables adicionales que ayudan a comprender 
mejor la estructura financiera de la empresa. De este modo obtendremos una 
panorámica general del pasivo de las spin-offs universitarias españolas durante la 
primera mitad de la presente década. En particular, hemos analizado las siguientes 
variables: 
• El cociente gastos financieros entre beneficio antes de intereses e impuestos 
(lev_cobertura), ya que puede interpretarse como un indicador del nivel de 
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solvencia de la spin-off al señalar qué porcentaje del beneficio de explotación es 
consumido por los gastos financieros.  
• El cociente gastos financieros sobre deuda a largo plazo (lev_costelp) como 
proxy del coste financiero de los recursos ajenos a largo plazo. Somos 
conscientes de que esta aproximación no es todo lo adecuada que debería, pero 
ante la imposibilidad de discernir en los estados financieros de las empresas 
objeto de estudio el endeudamiento a corto plazo con y sin coste, hemos optado 
por esta solución de compromiso. 
• El cociente del activo circulante entre el pasivo circulante (liquidez) que puede 
interpretarse como un indicador de la liquidez de la spin-off. 
3.2.2. Variables independientes 
Como variables independientes se han seleccionado un conjunto de factores, tanto 
propios como según la literatura revisada, que determinarían la estructura de capital de 
las spin-offs universitarias. Estas variables se pueden agrupar en tres categorías que se 
corresponden con los respectivos grupos de hipótesis. 
1) Factores internos: características de la empresa. En este grupo se incluyen siete 
variables:  
• Para medir las oportunidades de crecimiento, al igual que en otros trabajos 
(Sogorb-Mira, 2002; Casasola, 2003), se ha utilizado la proporción que suponen 
los activos intangibles en el balance (%act_intangibles).  
• Como variable proxy del tamaño de la spin-off se ha utilizado el logaritmo 
natural de su activo total (l_acttotal). 
• En cuanto a la rentabilidad de la empresa se ha medido a través del ROA 
(Sogorb-Mira, 2002; Casasola, 2003), como el cociente entre el beneficio antes 
de intereses e impuestos y los activos totales (ROA).  
• Siguiendo a Casasola (2003), se ha definido la variable edad como una variable 
dicotómica que toma el valor 1 en caso de que la spin-off tenga más de 2 años y 
0 en caso contrario (mas_2).  
• Para medir las garantías, al igual que en otros trabajos (Sogorb-Mira, 2002; 
Casasola, 2003), se ha utilizado la proporción que suponen los activos tangibles 
fijos en el balance (%act_tangibles).  
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• Siguiendo a Sogorb-Mira (2002), la tasa impositiva efectiva se ha medido a 
través del cociente entre los impuestos y la suma del beneficio antes de 
impuestos más la depreciación (timp_efect). 
• Asimismo, los ahorros fiscales no derivados de la deuda se han medido a través 
del cociente de la depreciación y los activos totales de las spin-offs 
(ahorros_fiscales). 
2) Factores internos: características del emprendedor. Este grupo cuenta con cuatro 
variables: 
• Para medir el capital social se ha utilizado como variable proxy una variable 
dicotómica que toma el valor 1 en caso de que algún miembro del grupo de 
fundadores de la spin-off tuviese relaciones directas con posibles inversores 
previas a la creación de la empresa y 0 en caso contrario (rel_direc). Para 
obtener esta información, en la encuesta realizada a las spin-offs se les 
preguntaba si “Algún miembro del grupo de fundadores de la empresa tenía 
relaciones previas a la creación de la empresa con posibles inversores 
(Sociedades de Capital Riesgo, business angels, etc.)”.  
• Para medir la experiencia del emprendedor se ha utilizado como variable proxy 
una variable dicotómica que toma el valor 1 en caso de que algún miembro del 
grupo de fundadores hubiese participado en la creación de una empresa anterior 
a la spin-off universitaria y 0 en caso contrario94 (exp_crea). Para obtener esta 
información, en la encuesta se preguntaba “Cuántos miembros del equipo de 
fundadores contaban con experiencia previa en la creación de empresas”. 
• En cuanto a la formación del emprendedor se ha medido a través del porcentaje 
de socios fundadores que cuentan con estudios universitarios (porc_fund_univ). 
Para obtener esta información, en la encuesta se pedía a las spin-offs que “En 
función del nivel de estudios, indicasen el número de fundadores incluidos en 
cada categoría (doctores, licenciados e ingenieros, diplomados e ingenieros 
técnicos)”. 
• La edad de los emprendedores se ha cuantificado a través de la edad media 
estimada de los fundadores (edad_fund). Así, en la encuesta se pedía a las spin-
                                                 
94 No obstante, también se estimaron varios modelos utilizando variables dicotómicas que recogían la 
experiencia de algún miembro del grupo de fundadores en empresas del mismo o diferente sector y los 
resultados no variaron con respecto a los obtenidos al considerar la experiencia en la creación de 
empresas. 
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offs que indicasen la “media estimada de edad de las personas que han fundado 
la empresa”. 
3) Factores externos: características de la universidad. En este grupo se incluyen dos 
variables:  
• Como variables proxies de la puesta a disposición por parte de la universidad de 
recursos financieros (univ_financ) y espacios físicos (univ_espacios) se 
utilizaron variables dicotómicas que toman el valor 1 en caso de que la spin-off 
recibiese apoyo por parte de la universidad en aspectos financieros / espacios de 
ubicación física y 0 en caso contrario.  
3.2.3. Variables de control 
Finalmente, siguiendo a Casasola (2003) se ha utilizado como variable de control la 
desviación del endeudamiento (global / largo plazo / corto plazo) de cada spin-off con 
respecto a la mediana anual del sector. Se pretende así controlar los efectos sectoriales. 
Para obtener estas variables de control se calculó, en primer lugar, la mediana del 
endeudamiento (global / largo plazo / corto plazo) para todas las spin-offs de un mismo 
sector. En segundo lugar, se determinó la mediana del endeudamiento (global / largo 
plazo / corto plazo) de cada sector para cada uno de los años analizados. Finalmente, las 
variables de control (control_levtotal, control_levlp, control_levcp) son el resultado de 
restar las variables obtenidas en el segundo paso menos las calculadas en el primero. 
El Cuadro 39 muestra las variables utilizadas en el análisis. 
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Cuadro 39: Variables del análisis incluídas en los modelos 
GRUPO VARIABLE MEDIDA FUENTE 
Endeudamiento global 
(lev_total) Deuda /Pasivos totales 
Endeudamiento a largo plazo 
(lev_lp) Deuda a largo plazo / Pasivos totales 
Variable 
dependiente 
Endeudamiento a corto plazo 
(lev_cp) Deuda a corto plazo / Pasivos totales 
Oportunidades de crecimiento 
(%act_intangibles) Activos intangibles / Activos totales 
Tamaño (l_acttotal) Logaritmo natural (activo total) 
Rentabilidad (ROA) Beneficio antes de intereses e impuestos / Activos totales netos 
Edad (mas_2) 
Variable dicotómica que toma el valor 1 
en caso de que la spin-off tenga más de 2 
años y 0 en caso contrario 
Garantías (%act_tangibles) Activos tangibles fijos/ Activos totales 
Tasa impositiva efectiva 
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4. Análisis descriptivo 
El análisis descriptivo realizado en este epígrafe incluye dos apartados. Por un lado, 
describimos una serie de variables generales de las spin-offs universitarias, para, a 
continuación centrarnos en aquellas que hacen referencia al ámbito financiero. 
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4.1. Spin-offs universitarias: panorámica general 
En 2005, la edad media de las 72 spin-offs universitarias incluidas en la muestra es de 
4,3 años. Tal y como se puede apreciar en el Gráfico 2, el 76% han sido fundadas entre 
los años 2001 y 2004, siendo en el año 2002 cuando se detecta una mayor actividad en 
este ámbito, concentrando la creación del 28% de las compañías de la muestra.  
















1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
 
Al analizar su distribución geográfica comprobamos que las spin-offs de la muestra han 
sido creadas en 12 comunidades autónomas, concentrándose un 54% de las empresas en 
Cataluña, Valencia y Andalucía. Estos datos nos muestran que en España existe un 
mayor grado de desarrollo de las actividades de creación de spin-offs universitarias en 
determinadas áreas geográficas (Gráfico 3).  
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Por su parte, todas las spin-offs que componen la muestra son PYMEs. Debido a la 
existencia de diferentes definiciones hemos seguido la recomendación de la Comisión 
Europea realizada en 200395, que toma como base la Carta de la Pequeña Empresa 
emitida en el Consejo Europeo de junio de 2000. En ella se define a la PYME como la 
unidad económica con personalidad jurídica o física que reúne los siguientes requisitos: 
• Emplear a menos de 250 trabajadores.  
• Tener un volumen de negocios inferior a 50 millones de euros o un balance 
general inferior a 43 millones de euros.  
• No estar participada en un 25% o más de su capital por una empresa que no 
cumpla los requisitos anteriores96.   
                                                 
95 Esta recomendación es la continuación de la realizada el 3 de abril de 1996 en donde la Comisión 
aportaba una primera definición de pequeñas y medianas empresas al considerar que en muchos Estados 
miembros de la Unión Europea no existía una definición general única, lo que podría dar lugar a 
incoherencias (Texto pertinente a los fines del EEE). Diario Oficial n°. L 107 de 30/04/1996 P. 0004 – 
0009. 
96 Esta participación podrá superarse en los siguientes casos:  
1) al pertenecer la empresa a sociedades públicas de participación, sociedades de capital riesgo o a 
inversores institucionales, siempre que éstos no ejerzan, individual o conjuntamente, ningún control sobre 
la empresa.  
2) si el capital está distribuido de tal forma que no es posible determinar quien lo posee y si la empresa 
declara que puede legítimamente presumir que el 25% o más de su capital no pertenece a otra empresa o 
conjuntamente a varias empresas que no responden a la definición de PYME o de pequeña empresa, 
según el caso. 
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En el año 2005 las empresas de la muestra tienen en término medio 8 empleados, siendo 
el valor máximo de 68 empleados. Por su parte, el volumen medio de negocios es 
ligeramente superior a 290.000 euros, mientras que la cifra de balance es de 378.779 
euros (Cuadro 40). Los valores máximos de ambas variables no alcanzan los límites 
establecidos en la definición de PYME de la Unión Europea y ninguna de las spin-offs 
se encuentra participada en su capital en más de un 25% por otra empresa. Por lo tanto, 
como hemos mencionado todas las spin-offs universitarias de la muestra son PYMEs.  
Cuadro 40: Caracterización de las spin-offs de la muestra como PYMEs  
 Media Máximo Mínimo Desv. Típica 
Número de empleados 8,01 68 1 8,82 
Volumen de negocio 291.972 3.513.000 0 559.301 
Cifra de balance 378.779 4.961.000 3.279 779.828 
Por su parte, un 83,6% de las spin-offs de la muestra actúan dentro del sector servicios, 
mientras un 13,7% pertenece al sector industrial y el 2,7% restante al sector primario. Si 
analizamos con mayor profundidad su distribución sectorial, siguiendo la Clasificación 
Nacional de Actividades Económicas (CNAE 93), comprobamos como la mayoría de 
las spin-offs de la muestra (66%) se encuadran dentro del grupo K, en donde se recogen 
los servicios empresariales, así como las actividades inmobiliarias y de alquiler (Cuadro 
41).  





A Agricultura,  ganadería, caza y selvicultura 1 1,39% 
B Pesca 0 0% 
C Industrias extractivas 1 1,39% 
D Industria manufacturera 9 12,5% 
E Producción y distribución de energía eléctrica, gas y agua 0 0% 
F Construcción 1 1,39% 
G 
Comercio; reparación de vehículos de motor, motocicletas y 
ciclomotores y artículos personales y de uso doméstico 5 6,94% 
H Hostelería 0 0% 
I Transporte, almacenamiento y comunicaciones 1 1,39% 
J Intermediación financiera 0 0% 
K Actividades inmobiliarias y de alquiler; servicios empresariales 48 66,67% 
L Administración pública, defensa y seguridad social obligatoria 1 1,39% 
M Educación 0 0% 
N Actividades sanitarias y veterinarias, servicio social 1 1,39% 
O 
Otras actividades sociales y de servicios prestados a la 
comunidad; servicios personales 4 5,56% 
P Actividades de los hogares 0 0% 
Q Organismos extraterritoriales 0 0% 
 Total 72 100% 
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Dentro del grupo K, se encuentran las relacionadas con el ámbito de la informática y 
con la I+D. Las primeras son las que cuentan con una mayor presencia, concentrando el 
50% de las empresas incluidas en este grupo, mientras que las segundas suponen un 
19% (Gráfico 4).  
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Una vez analizada la distribución sectorial de la muestra, vamos a comprobar cuantas 
spin-offs podrían ser consideradas como EBTs. Para ello, es necesario establecer en 
primer lugar un criterio que permita catalogar a una empresa como “de base 
tecnológica”, ya que no existe consenso en torno al concepto de EBT. La mayor parte 
de las definiciones propuestas hasta el momento tienden a ser excesivamente amplias o 
restrictivas (Fariñas y López, 2006). De hecho, al carecer de una definición 
comúnmente aceptada, han surgido múltiples denominaciones, entre las que se pueden 
incluir nombres como Nuevas Empresas de Base Tecnológica, Pequeñas Empresas de 
Base Tecnológica, PYMEs de Alta Tecnología, PYMEs Innovadoras y otras similares.  
Una de las primeras definiciones es la aportada por Little (1977), quien, tomando una 
perspectiva restringida, define a las Nuevas Empresas de Base Tecnológica como 
compañías de propiedad independiente, de menos de 25 años de antigüedad y que 
explotan una invención o innovación que conlleva un elevado riesgo tecnológico. En 
una línea similar, Shearman y Burell (1988) las definen como empresas nuevas e 
independientes cuya actividad está relacionada con el desarrollo de nuevas industrias. A 
la hora de elaborar trabajos de carácter empírico la utilización de cualquiera de estas dos 
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definiciones resulta complicada debido a su carácter restrictivo, lo que ha llevado a 
otros autores a adoptar un punto de vista más amplio en donde se identifica la 
realización de una actividad tecnológica sofisticada con el hecho de que la empresa 
opere en un sector de alta tecnología (Fariñas y López, 2006). Así, se puede encontrar 
una revisión de diferentes estudios que han utilizado definiciones amplias en Storey y 
Tether (1998). La mayor parte identifican a las EBTs con pequeñas empresas de 
propiedad independiente y de reciente creación que operan en sectores de alta y media-
alta tecnología. 
Siguiendo este criterio hemos considerado como sectores de alta y media-alta tecnología 
los propuestos por el Instituto Nacional de Estadística (INE), de acuerdo con las pautas 
fijadas por la OCDE (2001). Dicha clasificación considera que la alta tecnología se 
caracteriza por una rápida renovación de los conocimientos y por un elevado grado de 
complejidad que hace necesario un esfuerzo continuo en investigación. Para ello, toma 
como base la intensidad directa de gasto en I+D, medida por la relación entre los gastos 
de I+D y la producción, y la intensidad indirecta, que se obtiene multiplicando las 
intensidades directas por los coeficientes técnicos de cada sector. En función de estos 
criterios el 57% de las spin-offs de la muestra pueden ser consideradas EBTs, cuya 
distribución se muestra en el Cuadro 42. 
Cuadro 42: Distribución de las spin-offs universitarias de la muestra (sectores de tecnología alta y 
media-alta) 
Código 
CNAE SECTOR Nº empresas Porcentaje
 Sectores manufactureros de tecnología alta   
244 Industria farmacéutica 2 4,8% 
30 Maquinaria de oficina y material informático 0 0% 
321 Componentes electrónicos 2 4,8% 
32-321 Aparatos de radio, TV y comunicaciones 0 0% 
33 Instrumentos médicos, de precisión, óptica y relojería 1 2,4% 
353 Construcción aeronáutica y espacial 0 0% 
 Sectores manufactureros de tecnología media-alta   
24-244 Industria química excepto industria farmacéutica 0 0% 
29 Maquinaria y equipos 1 2,4% 
31 Maquinaria y aparatos eléctricos 0 0% 
34 Industria automóvil 1 2,4% 
35-353 Otro material de transporte 0 0% 
 Servicios de alta tecnología o de punta   
64 Correos y telecomunicaciones 1 2,4% 
72 Actividades informáticas 24 58,5% 
73 Investigación y desarrollo 9 21,9% 
 Total 41 100% 
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Comprobamos que la totalidad de las spin-offs de la muestra son PYMEs y que más de 
la mitad son EBTs. De esta forma, queda justificada la revisión teórica realizada en el 
quinto capítulo, en donde analizábamos algunos de los principales trabajos de carácter 
empírico acerca de la estructura de capital de PYMEs y EBTs, al no existir estudios 
previos en este ámbito referidos a las spin-offs universitarias.  
4.2. Financiación de las spin-offs universitarias: panorámica general 
y evolución  
En este epígrafe se presenta una panorámica de la financiación de las spin-offs 
universitarias españolas para el período 1999-2005. Para ello, empleamos la muestra 
final compuesta por un panel incompleto de 206 observaciones, pertenecientes a un total 
de 72 spin-offs, tal y como se comentó al describir la muestra, cuya distribución por 
años se recoge en el Cuadro 43. 
Cuadro 43: Distribución anual de observaciones en la muestra para el período 1999-2005 
Año 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 TOTAL 
Número de 
observaciones 5 11 13 29 44 54 60 206 
Los principales estadísticos descriptivos de las variables independientes, dependientes y 
de control, que varían en el tiempo, se muestran en el Cuadro 44.  
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Cuadro 44: Estadísticos descriptivos; variables que varían con el tiempo 
 Obs. Mínimo Máximo Media Mediana Desv. típ. 
lev_total 206 0 0,9988 0,5961 0,6070 0,2724 
lev_cp 206 0 0,9794 0,4440 0,4171 0,2767 
lev_lp 206 0 0,8583 0,1521 0,0061 0,2213 
lev_cobertura* 206 -13,62 9,8149 0,0092 0 1,3150 
lev_costelp* 206 0 1.9602 0,0764 0,0170 0,1882 
liquidez* 206 0 104,25 1,5252 0,7283 7,4616 
%act_intangibles 206 0 0,9306 0,1430 0,0512 0,2052 
l_acttotal 206 7,79 16,05 11,63 11,61 1,65 
ROA 206 -0,9720 0,7381 -0,0112 -0,0008 0,2509 
%act_tangibles 206 0 0,9477 0,2097 0,1518 0,2172 
timp_efect 203 0 0,9821 0,0751 0 0,1339 
ahorros_fiscales 204 0 0,3515 0,0536 0,0334 0,0640 
control_levcp 206 -0,3463 0,6387 0,0023 -0,0025 0,1552 
control_levlp 206 -0,8453 7862000 201503 1306 733557 
control_levtotal 206 -0,6588 0,2823 -0,0259 0,0048 0,1535 
* Esta variable no ha sido utilizada en los modelos econométricos elaborados, sin embargo se ha incluido 
por considerar que aporta información relevante acerca de la estructura financiera de las spin-offs en el 
análisis descriptivo. 
Los datos obtenidos muestran que el nivel de endeudamiento de las spin-offs 
universitarias es del 59,61%. El ratio de endeudamiento calculado como la proporción 
de deuda sobre el total de pasivos de la empresa es considerado como una variable stock 
del apalancamiento (Ocaña et al., 1994). A partir de este primer dato, podemos concluir 
que las spin-offs universitarias se caracterizan por poseer una financiación 
principalmente externa, ya que prácticamente el 60% de los fondos necesarios para 
desarrollar su actividad proceden de terceros. Como es habitual en las PYMEs, la mayor 
parte de la deuda es a corto plazo, con un porcentaje medio sobre el total del pasivo del 
44,4%, frente al 15,2% del endeudamiento a largo plazo.  
Recuérdese que, aunque no van a formar parte de los modelos econométricos, hemos 
considerado también en el análisis descriptivo las variables lev_cobertura, lev_costelp, 
y liquidez, con el objeto de tener una visión más completa de la estructura financiera de 
las spin-offs universitarias. Así, si analizamos el coste que los fondos ajenos le suponen 
a estas empresas podemos calcular diversos ratios. Por un lado, tenemos la variable 
lev_cobertura que representa la cobertura de los gastos financieros por parte de los 
beneficios antes de intereses e impuestos. La idea es conocer hasta qué punto los 
resultados de la explotación están destinados a pagar los intereses de deuda. Este ratio, 
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siguiendo a Ocaña et al. (1994), puede ser considerado como una variable flujo del 
apalancamiento de la empresa, en donde se mide la cobertura a través del peso de los 
gastos financieros en el margen del negocio. Los datos obtenidos muestran que para las 
spin-offs universitarias consideradas los gastos financieros representan en torno al 
0,92% de los beneficios antes de intereses é impuestos.  
Por otro lado, si tomamos el valor de los gastos financieros sobre el total de la deuda a 
largo plazo (lev_costelp), estaremos ante una variable proxy del coste financiero que 
suponen los recursos ajenos a largo plazo para la empresa. En concreto, las spin-offs 
universitarias incluidas en la muestra obtienen para este ratio un valor de 7,65%.  
La variable liquidez, medida a través del cociente del activo circulante y el pasivo 
circulante, es un indicador de solvencia. El valor obtenido para las spin-offs de la 
muestra es de 1,52, lo que indica que los recursos a corto plazo permiten hacer frente a 
las deudas a corto, en concreto, el activo circulante supera en un 50% al pasivo 
circulante.  
Los activos intangibles por sus características (activos valiosos, escasos, poco imitables 
por terceros y difícilmente transmisibles en el mercado) constituyen una fuente 
importante de ventajas competitivas para la empresa. Por ello, la proporción que 
representan los activos intangibles en el balance se suele utilizar como una variable 
proxy de las oportunidades de crecimiento de una empresa. Por su parte, los activos 
tangibles, debido a sus características intrínsecas que provocan una menor asimetría de 
información, constituyen una variable representativa de las garantías que ofrecen las 
empresas. Los datos obtenidos nos muestran que las spin-offs universitarias analizadas 
tienen un 14% de activos intangibles, mientras que, el porcentaje de activos tangibles 
fijos es de un 20%.  
La rentabilidad media de las empresas de la muestra es negativa, con un valor de - 1,1% 
para el cociente entre los beneficios antes de intereses e impuestos y los activos totales. 
Por su parte, las variables timp_efect y ahorros_fiscales, que miden la tasa impositiva 
efectiva y los ahorros fiscales no derivados de la deuda, presentan unos valores medios 
del 7,5% y 5,3%, respectivamente. 
A continuación analizamos la evolución de algunas de las variables dependientes e 
independientes incluidas en nuestro trabajo, relacionando, en las ocasiones que ha sido 
posible, los valores de las spin-offs de la muestra con los de las pequeñas empresas 
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españolas, extraídos a partir de los informes anuales elaborados por la Central de 
Balances.  
En el Gráfico 5 se muestra la evolución del ratio de endeudamiento durante el periodo 
1999 a 2005. En general, a partir del 2003, el apalancamiento de las spin-offs 
universitarias se mantiene estable en niveles superiores al 60%, algo que viene 
sucediendo con las pequeñas empresas durante la primera mitad de esta década. 
Además, las spin-offs de la muestra poseen una menor proporción de recursos ajenos 
que las pequeñas empresas hasta 2002, año a partir del cual pasan a tener un nivel de 
deuda ligeramente superior.  
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Fuente: Elaboración propia a partir de SABI, el Registro Mercantil Central y el informe de la Central de 
Balances (2005) 
Si analizamos el endeudamiento en función de su plazo comprobamos como hay una 
ligera tendencia a incrementar los recursos a largo plazo y a una reducción de los de 
menor duración. En el período considerado, a excepción de 2005, las spin-offs 
universitarias poseen un menor nivel de endeudamiento a largo plazo que las pequeñas 
empresas (Gráfico 6). No obstante, a partir de 2003, en donde se cuenta con un número 
de observaciones importante, parece que el endeudamiento a largo plazo de las spin-offs 
universitarias alcanza el nivel de las pequeñas empresas. 
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Fuente: Elaboración propia a partir de SABI, el Registro Mercantil Central y el informe de la Central de 
Balances (2005) 
Por su parte, el endeudamiento a corto plazo en las spin-offs universitarias es superior al 
de las pequeñas empresas en todos los años considerados, exceptuando 2001 y 2002 
(Gráfico 7). Por tanto, parece que las sociedades surgidas a partir de las universidades 
recurren en mayor medida al endeudamiento a corto plazo evidenciando la dificultad de 
acceso a los recursos a largo plazo. 
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Fuente: Elaboración propia a partir de SABI, el Registro Mercantil Central y el informe de la Central de 
Balances (2005) 
También hemos analizado la evolución de los gastos financieros respecto al  nivel de 
deuda a largo plazo. El valor máximo se alcanza en 2001, disminuyendo en los dos años 
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siguientes y situándose en torno al 7% a partir del año 2004, en donde el número de 
observaciones es mayor (Gráfico 8).  
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Fuente: Elaboración propia a partir de SABI, el Registro Mercantil Central y el informe de la Central de 
Balances (2005) 
En relación a la variable liquidez destacamos el valor obtenido en el año 2003 en donde 
las spin-offs de la muestra parecen tener una mayor solvencia. Tanto para el periodo 
1999 a 2002 como en el año 2005 los recursos a corto plazo no alcanzan el nivel de los 
pasivos circulantes, lo que a priori nos permite afirmar que estas empresas parecen tener 
ciertos problemas de liquidez (Gráfico 9). 
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Fuente: Elaboración propia a partir de SABI, el Registro Mercantil Central y el informe de la Central de 
Balances (2005) 
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Dentro de este análisis descriptivo hemos incluido otra serie de variables relacionadas 
con los fundadores, que tendrán un carácter constante y, por lo tanto, están evaluadas 
sobre las 72 spin-offs de la muestra (Cuadro 45).  
Cuadro 45: Estadísticos descriptivos; variables constantes en el tiempo 
Variables continuas 
 N Mínimo Máximo Media Desv. típ. 
porc_fund_uni 72 0 1 0,8330 0,3017 
edad 72 24 60 33,708 7,2373 




número % Número % 
relacion 72 20 27,77% 52 72,22% 
exp_lab 72 56 77,77% 16 22,23% 
exp_crea 72 23 31,94% 49 68,06% 
dic_fund_muj 72 27 37,50% 45 62,50% 
univ_financ 72 24 33,33% 48 66,67% 
univ_espacios 72 38 52,77% 34 47,23% 
 
En relación con el capital social de los emprendedores (relacion) comprobamos como 
en una de cada cuatro spin-offs al menos alguno de sus fundadores mantenía algún tipo 
de relación previa al momento de fundación de la empresa con posibles inversores como 
Sociedades de Capital Riesgo o business angels (Cuadro 45). El porcentaje de spin-offs 
en donde la relación previa es directa asciende al 9,72%, mientras que si consideramos 
las relaciones de tipo indirecto mediante terceras personas, bien sean miembros de 
organizaciones vinculadas a la universidad (OTRIs, Fundaciones Universidad-Empresa, 
etc.) o ajenas a ellas, tenemos un valor del 15,3% (Gráfico 10).  
Los datos relativos a la experiencia laboral (exp_lab) muestran como en 56 de las spin-
offs universitarias alguno de sus fundadores ha trabajado previamente, lo que representa 
un 77,7% de la muestra (Cuadro 45). El porcentaje de empresas en las cuales algún 
fundador posee experiencia en el mismo sector es del 59,7% sobre el total de la muestra, 
mientras que si nos referimos a la experiencia laboral en otros sectores, el valor 
desciende al 45,8% (Gráfico 10). Por tanto, parece que los emprendedores tienden a 
crear empresas en sectores en los que han realizado algún tipo de actividad previa. 
Por su parte, el porcentaje de spin-offs en los que al menos existe un emprendedor que 
posea alguna experiencia previa en la creación de empresas es del 31,9%. Este dato, si 
bien es inferior al relativo a la experiencia laboral, en principio parece mostrar que 
existe un número considerable de fundadores con una mentalidad emprendedora, ya que 
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al fundar la spin-off universitaria no están ante su primera experiencia a la hora de crear 
una compañía (Gráfico 10).  
Gráfico 10: Distribución porcentual de las spin-offs en función de la existencia de relaciones y 
experiencia previa de alguno de sus fundadores 
 
En relación con la formación de los emprendedores, el 83,3% de los equipos fundadores 
de las spin-offs universitarias posee un titulo universitario. Por su parte, al menos una 
mujer ha participado en la fundación de un 37,5% de las spin-offs de la muestra, aunque 
los hombres representan el 84% del total de fundadores. La edad media de los 
emprendedores es aproximadamente 34 años (Cuadro 45).  
Respecto a las variables relativas a la universidad, el 33,3% de las spin-offs 
universitarias considera importante recibir apoyo financiero por parte de su institución 
de origen y un 52,7% disponer de un espacio físico en donde ubicarse (Cuadro 45).   
5. Estimación y especificación del modelo  
Según las hipótesis inicialmente planteadas, los determinantes del ratio de 
endeudamiento global, a largo plazo y a corto plazo vendrían explicados a partir de los 
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En la ecuación anterior el término de error εit está distribuido normalmente con media 
cero y varianza σε2. Por su parte, la variable αi se conoce como el efecto o la 
heterogeneidad no observada, y con ella se pretende recoger las características propias 
de cada spin-off universitaria. Nótese que dicha variable se mantiene constante en el 
tiempo. Por su parte, los parámetros λt recogen efectos temporales no observables que 
cambian a lo largo del tiempo, pero que son iguales para todas las spin-offs 
universitarias en cada uno de los periodos considerados. De este modo se pretende 
recoger variables macroeconómicas que se escapan al control de las spin-offs (tipos de 
interés, impuestos, etc.) pero que pueden influir sobre sus decisiones de endeudamiento.  
La metodología empleada será la de datos de panel, dadas las características de nuestros 
datos. La ventaja de esta técnica es que nos permite incorporar, además de los factores 
explicativos, la existencia de factores no observables que pudieran estar afectando a la 
determinación de la estructura de capital, asociados a cada una de las spin-offs 
universitarias individualmente (αi). Los datos transversales o temporales no permiten, 
por sí solos, controlar la heterogeneidad inherente al comportamiento de cada spin-off 
universitaria, pudiendo obtenerse estimaciones sesgadas cuando se utilizan datos de uno 
u otro tipo. Mediante el uso de los datos de panel pueden controlarse tales efectos 
específicos, ya sean transversales o temporales, ya sean observables o no (que 
generalmente no lo serán). 
Se ha estimado el modelo teniendo en cuenta, tanto la posibilidad de que los efectos 
individuales (αi) estén correlacionados con las variables independientes (efectos fijos), 
como la posibilidad de que sean independientes de las variables explicativas (efectos 
aleatorios)97. El estimador de efectos aleatorios es el método adecuado si podemos 
suponer que los αi están incorrelacionados con todas las xit. Pero si los αi están 
                                                 
97 En el segundo caso, se estima en niveles por mínimos cuadrados generalizados. 
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correlacionados con algunas de las variables explicativas, el estimador de efectos fijos 
será una estrategia más adecuada, ya que si se utiliza el estimador de efectos aleatorios, 
en general se obtendrán estimaciones inconsistentes (Wooldridge, 2002).  
Para contrastar la validez del modelo de efectos aleatorios puede utilizarse el contraste 
propuesto por Breusch y Pagan (1980). Se trata de un test de multiplicadores de 
Lagrange donde la hipótesis nula es que no existen efectos individuales específicos (H0: 
σα2 = 0) frente a la hipótesis alternativa H1:σα2 ≠ 0. Sin embargo, diversos autores han 
señalado los inconvenientes de este test (Wooldridge, 2002; Verbeek, 2004) que en la 
práctica casi siempre rechaza la hipótesis nula. 
Un test más generalizado a la hora de escoger entre la estimación por efectos fijos o por 
efectos aleatorios es el propuesto por Hausman (1978), que se basa en las diferencias 
entre ambas estimaciones. Bajo la hipótesis nula de que xit y αi  no están correlacionadas, 
se comparan dos estimadores, uno de los cuales es consistente tanto bajo la hipótesis 
nula como bajo la hipótesis alternativa (en este caso, el estimador de efectos fijos) y otro 
que es consistente (y eficiente) sólo bajo la hipótesis nula (estimador de efectos 
aleatorios). Una diferencia significativa entre ambos estimadores indicaría que la 
hipótesis nula no se puede mantener. 
El estadístico de Hausman vendría definido por la siguiente expresión: 
{ } { }[ ] )ˆˆ(ˆˆˆˆ)ˆˆ( 1 REFEREFEREFEH VV ββββββξ −−−= −  
Donde: 
FEβ̂ = vector de estimadores por efectos fijos 
REβ̂ = vector de estimadores por efectos aleatorios 
V̂ = matriz de covarianzas 
Bajo la hipótesis nula, que implícitamente asume que REFE ββ ˆˆ − = 0, el estadístico Hξ  se 
distribuye asintóticamente como una χ2K, donde K es el número de elementos de β̂  sin 
tener en cuenta los coeficientes de las variables que se mantienen constantes en el 
tiempo. 
Además, la variable rentabilidad podría presentar problemas de endogeneidad, que 
invalidarían la consistencia del estimador intragrupos o de efectos fijos, por la 
repercusión que el endeudamiento puede tener sobre dicha variable. Como 
consecuencia, la variable dependiente podría ser, a su vez, determinante de la 
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rentabilidad de la spin-off. Para contrastar este hecho, corregimos el modelo planteado 
utilizando variables instrumentales98 y aplicando el estimador de primeras diferencias.  
La forma más común de instrumentar las variables cuando existen problemas de 
endogeneidad consiste en sustituir los regresores exógenos por ellos mismos y la 
variable endógena, en este caso la rentabilidad, por sus retardos (Hsiao, 2003). 
Posteriormente, contrastamos la similitud de los coeficientes de los modelos estimados 
por variables instrumentales y por mínimos cuadrados ordinarios. Para ello se 
efectuaron dos pruebas. En primer lugar se aplicó el test propuesto por Wooldridge 
(2002) que establece como hipótesis nula la exogeneidad de los regresores. Bajo la 
dinámica de este test, la variable sobre la que se sospecha la endogeneidad se regresa 
respecto al resto de variables independientes y a las que se utilizarán como 
instrumentos, obteniendo los residuos de dicha estimación. A continuación se regresa el 
modelo original incluyendo estos residuos. Si éstos resultan significativamente distintos 
de cero se rechaza la hipótesis nula, aceptando la endogeneidad de la variable y optando 
por la estimación con variables instrumentales. 
En segundo lugar, se utilizó de nuevo el test de Hausman (1978) que compara 
directamente las estimaciones por MCO y por mínimos cuadrados en dos etapas, ya que 
ambos estimadores son consistentes si todas las variables son exógenas. Si se aprecian 
diferencias significativas, concluimos que existe endogeneidad, siendo consistente la 
estimación con variables instrumentales. 
Además, también pueden utilizarse otros estimadores a medio camino entre los efectos 
fijos y los efectos aleatorios. Así, el estimador de efectos fijos permite que las variables 
independientes estén correlacionadas con los efectos individuales (αi), ahora bien, 
elimina del modelo todas las variables explicativas que permanecen constantes a lo 
largo del tiempo y que pueden ser de interés tales como la edad de los fundadores, su 
experiencia laboral, etc. Por el contrario, el estimador de efectos aleatorios permite 
estimar el efecto de las variables explicativas que permanecen constantes en el tiempo, 
pero parte del supuesto de que los αi están incorrelacionados con todas las xit, algo que 
resulta muy difícil encontrar en la realidad. 
                                                 
98 La estimación por el método de variables instrumentales parte de la definición de una matriz Z de 
instrumentos que sustituya a la matriz X de regresores originales del modelo. Las variables que componen 
la matriz de instrumentos han de cumplir dos condiciones: 1) estar fuertemente correlacionadas con las 
variables que instrumentan o sustituyen y 2) estar incorrelacionadas con la perturbación (Carrascal et al., 
2000). 
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Así, siguiendo a Hausman y Taylor (1981), suponemos un modelo lineal como el 
siguiente: 
yit =μ + x’1,it β1+ x’2,it β2+ ω’1,i γ1 + ω’2,i γ2+ αi+ +εit 
Donde las variables x varían en el tiempo mientras las variables ω permanecen 
constantes. Por su parte, las variables con subíndice 1 se asume que no están 
correlacionadas con los efectos individuales, mientras que aquellas con el subíndice 2 si 
lo están99. Bajo estos supuestos, el estimador de efectos fijos sería consistente para β1 y 
β2, pero no permitiría identificar los coeficientes correspondientes a las variables que no 
cambian en el tiempo. Además, dado que el estimador de efectos fijos también puede 
ser considerado como un estimador que utiliza el método de variables instrumentales 
donde las variables explicativas (xit) se instrumentan como su valor con respecto a la 
media individual (z= xit – ix ), sería un estimador ineficiente, ya que no sería necesario 
haber instrumentado la variable exógena (x’1,it). Ahora bien, la presencia de las 
variables con el subíndice 2 causaría sesgos en el estimador de efectos aleatorios. 
Desde este enfoque, Hausman y Taylor (1981) proponen un nuevo estimador basado 
también en variables instrumentales, pero donde las variables que son exógenas sean 
utilizadas como sus propios instrumentos y las variables x’2,it son instrumentadas a 
través de su desviación con respecto a la media específica individual (como en los 
efectos fijos), mientras las variables ω’2,i se instrumentan por la media individual de las 
variables exógenas y que varían en el tiempo (x’1,it)100. Como resultado, el estimador de 
Hausman y Taylor permitiría conocer el efecto de las variables que se mantienen 
constantes en el tiempo aun cuando algunos regresores estén correlacionados con el 
efecto individual101.  
En definitiva, en primer lugar estimamos el modelo propuesto tanto por efectos fijos 
como por efectos aleatorios. Posteriormente, contrastamos la validez de ambos modelos 
a través de los estadísticos habituales. Ante los posibles problemas de endogeneidad que 
puede presentar la variable rentabilidad corregimos el modelo planteado utilizando 
                                                 
99 En cualquier caso, ninguna de estas variables está correlacionada con el término de perturbación. 
100 Al utilizar las medias de los regresores exógenos que varían en el tiempo (x’1,it) como instrumentos 
para aquellos que se mantienen constantes, es necesario que existan al menos tantas variable del tipo x’1,it 
como del tipo ω’2,i.  
101 Una ventaja adicional de este estimador es que no introduce instrumentos (variables) externos. 
Posteriormente, autores como Amemiya y Macurdy (1986) han tratado de mejorar la eficiencia de este 
estimador utilizando otros instrumentos. Sin embargo, en la aplicación estadística utilizada (Stata 9.1) 
este estimador necesita que los datos de panel estén equilibrados y que todas las spin-off tengan como 
periodo inicial el mismo, condiciones que no son cumplidas por nuestros datos de panel, y, por tanto, no 
se utilizará dicho estimador. 
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variables instrumentales y aplicando el estimador de primeras diferencias. De nuevo 
contrastamos ambos modelos a través de los tests habituales. Finalmente, cuando los 
resultados así lo aconsejan, se utilizó la estimación propuesta por Hausman y Taylor 
(1981), a medio camino entre los efectos fijos y los efectos aleatorios.  
6. Resultados  
Antes de desarrollar el análisis empírico mediante el cual hemos tratado de contrastar 
las hipótesis planteadas comprobamos la existencia de correlaciones de todas las 
variables continuas del análisis (Cuadro 46). La correlación que existe entre el ratio de 
endeudamiento (lev_total) y la mayoría de los factores explicativos considerados por las 
teorías de estructura de capital resulta significativa y con el signo esperado. La 
excepción está en las variables fiscales (timp_efect y ahorros_fiscales) y la rentabilidad 
(ROA) que carecen de significación estadística. Algo similar sucede con la correlación 
entre el ratio de endeudamiento a largo plazo (lev_lp), siendo en este caso la 
rentabilidad y las oportunidades de crecimiento (%act_intangibles) las variables que no 
resultan significativas. La misma circunstancia se repite para el ratio de endeudamiento 
a corto plazo (lev_cp), aunque en este caso las variables no significativas son el 
porcentaje de activos tangibles fijos (%act_tangibles) y los ahorros fiscales no 
derivados de la deuda (ahorros_fiscales). Para analizar hasta que punto la 
multicolinealidad podía resultar un problema se calcularon los factores de incremento 
de la varianza, comprobándose que no excedían de 2, lo cual se considera aceptable ya 
que está por debajo del límite de 10 (Hair et al., 1998). 
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***  La correlación es significativa al nivel 0,01 (bilateral). 
**  La correlación es significante al nivel 0,05 (bilateral) 
* La correlación es significante al nivel 0,1 (bilateral) 
 
A partir del análisis previo se procedió a contrastar las hipótesis planteadas. Para ello se 
especificaron dos tipos de modelos. El Modelo I considera únicamente las variables que 
hacen referencia a las teorías financieras de la estructura de capital. Por su parte, el 
Modelo II incluye además aquellas variables relativas al emprendedor y a la 
universidad. Los resultados de las estimaciones de los Modelos I tanto por efectos fijos 
como por efectos aleatorios y variables instrumentales se resumen en el Cuadro 47, 
Cuadro 48 y Cuadro 49.  
La creación de empresas en el entorno universitario español y la determinación de su estructura financiera  
 248











 Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t 
%act_intangibles -0.245704*** (-2.97) -0.208206** (-2.07) 0.1499379 (0.96) 
l_acttotal 0.0173653 (1.51) 0.0186782 (1.29) 0.0261778 (0.95) 
ROA 0.0595571 (1.01) 0.0347632 (0.54) -0.1933939 (-0.8) 
mas_2 0.0462238 (1.58) 0.0411759 (1.29) (dropped)  
%act_tangibles 0.2322196*** (3.12) 0.0771761 (0.8) 0.1749854 (0.78) 
timp_efect -0.0734988 (-0.67) -0.1167898 (-0.99) -0.3346647 (-1.09) 
ahorros_fiscales -0.1476516 (-0.69) -0.211845 (-0.91) 0.156784 (0.58) 
control_levtototal 0.7087186*** (8.41) 0.719564*** (8) 0.1236176 (0.79) 
_cons 0.3941703*** (3.13) 0.4072139** (2.5) -0.0136828 (-0.61) 
Observaciones 203  203  40  
Test de Breusch y 
Pagan 
49.75(0.000)      
Test de - Hausman 1   15.86 (0.0445)    
Test de Hausman2     (0.99)  
Test basado en la 
regresión3 
    2.25 
(0.1378) 
 
***p-valor 0.01, ** p-valor 0.05, * p-valor 0.10 
1. Estadísticos χ2 y p-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos de efectos fijos y aleatorios. Si se rechaza 
la hipótesis nula, sólo la estimación intragrupos resulta consistente. 
2. P-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos estimados por variables instrumentales y MCO. Si se acepta 
la hipótesis nula implica que no existen problemas de endogeneidad. 
3. Estadísticos F y p-valor del test basado en la regresión propuesto por Wooldridge (2002): contraste de igualdad entre los modelos 
estimados por variables instrumentales y MCO. Si se acepta la hipótesis nula implica que no existen problemas de endogeneidad. 
  Estimación consistente (modelo seleccionado). 
 











 Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t 
%act_intangibles 0.0645121 (0.9) 0.0368522 (0.4) 0.5010472*** (2.84) 
l_acttotal 0.0400377*** (4.09) 0.0474361*** (3.81) 0.0771574** (2.26) 
ROA -0.0095243 (-0.17) 0.0013643 (0.02) -0.5942865** (-2.14) 
mas_2 0.0159592 (0. 6) 0.0487676* (1.67) (dropped)  
%act_tangibles 0.4731501*** (7.39) 0.2536769*** (2.93) 0.1692268 (0.51) 
timp_efect -0.0616057 (-0.61) 0.045494 (0.42) 0.7399626** (2.26) 
ahorros_fiscales 0.1441774 (0.75) 0.0833983 (0.39) 0.0313178 (0.1) 
control_levlp 0.0000000 (1.0800) 0.0000 (0.5500) -0.0000001* (-1.67) 
_cons -0.4274882*** (-4.06) -0.4960836 (-3.62) -0.0003236 (-0.01) 
Observaciones 203  203  40  
Test de Breusch y 
Pagan 
12.36 (0.000)      
Test de Hausman 1   92.06 (0.000)    
Test de Hausman2     (0.99)  
Test basado en la 
regresión3 
    1 
(0.3208) 
 
***p-valor 0.01, ** p-valor 0.05, * p-valor 0.10 
1. Estadísticos χ2 y p-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos de efectos fijos y aleatorios. Si se rechaza 
la hipótesis nula, sólo la estimación intragrupos resulta consistente. 
2. P-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos estimados por variables instrumentales y MCO. Si se acepta 
la hipótesis nula implica que no existen problemas de endogeneidad. 
3. Estadísticos F y p-valor del test basado en la regresión propuesto por Wooldridge (2002): contraste de igualdad entre los modelos 
estimados por variables instrumentales y MCO. Si se acepta la hipótesis nula implica que no existen problemas de endogeneidad. 
  Estimación consistente (modelo seleccionado). 
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 Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t 
%act_intangibles -0.343492*** (-3.75) -0.288477** (-2.48) -0.2324133 (-1.16) 
l_acttotal -0.0226195* (-1.81) -0.0134645 (-0.85) -0.0766754** (-2.16) 
ROA 0.0342547 (0.52) 0.0306754 (0.41) 0.0737676 (0.22) 
mas_2 0.0648117** (1.97) 0.0165017 (0.45) (dropped)  
%act_tangibles -0.0974399 (-1.19) 0.0631423 (0.57) -0.1397686 (-0.47) 
timp_efect -0.0003785 (0) -0.1128776 (-0.83) -0.9839778*** (-2.71) 
ahorros_fiscales -0.2652895 (-1.1) -0.2497188 (-0.93) -0.0384386 (-0.11) 
control_levcp 0.848105*** (9.69) 0.8533996*** (9.44) 0.4979743*** (3.96) 
_cons 0.7570101*** (5.63) 0.6393231*** (3.67) -0.0032882 (-0.12) 
Observaciones 203  203  40  
Test de Breusch y 
Pagan 
23.44 (0.000)      
Test de Hausman 1   18.60 (0.0172)    
Test de Hausman2     (0.99)  
Test basado en la 
regresión3 
    0.05 
(0.8273) 
 
***p-valor 0.01, ** p-valor 0.05, * p-valor 0.10 
1. Estadísticos χ2 y p-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos de efectos fijos y aleatorios. Si se rechaza 
la hipótesis nula, sólo la estimación intragrupos resulta consistente. 
2. P-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos estimados por variables instrumentales y MCO. Si se acepta 
la hipótesis nula implica que no existen problemas de endogeneidad. 
3. Estadísticos F y p-valor del test basado en la regresión propuesto por Wooldridge (2002): contraste de igualdad entre los modelos 
estimados por variables instrumentales y MCO. Si se acepta la hipótesis nula implica que no existen problemas de endogeneidad. 
  Estimación consistente (modelo seleccionado). 
 
Como puede apreciarse, el test de Breusch y Pagan (1980) rechaza la no existencia de 
efectos individuales específicos (H0: σα2 = 0) en los tres modelos planteados (para un 
nivel de significatividad p<0,01). Algo que en la práctica siempre suele ocurrir 
(Wooldridge, 2002; Verbeek, 2004). Por ello, un test más extendido y utilizado en la 
mayoría de los trabajos empíricos para optar entre el modelo de efectos fijos y aleatorios 
es el test de Hausman, que nos lleva a rechazar la hipótesis nula de igualdad de los 
coeficientes entre los modelos de efectos fijos y de efectos aleatorios y a elegir la 
estimación de efectos fijos por ser la consistente en los tres modelos.  
Además, como ya se comentó, la variable rentabilidad podría presentar problemas de 
endogeneidad que invalidarían la consistencia del estimador de efectos fijos, debido a 
las consecuencias que el endeudamiento puede tener sobre dicha variable. Por ello, y 
dada la probada existencia de correlación entre la heterogeneidad inobservable y las 
variables explicativas (primer problema de endogeneidad), corregimos el modelo 
utilizando variables instrumentales. Así, para la variable rentabilidad tomamos como 
instrumento el segundo retardo, ya que como estimamos el modelo en primeras 
diferencias (debido a la existencia de efectos fijos) no se puede incluir el primer retardo 
porque estaría correlacionado con los errores del modelo.  
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Posteriormente se contrastó la similitud de los coeficientes de los modelos estimados 
por mínimos cuadrados ordinarios y por variables instrumentales a través de dos 
pruebas. El test basado en la regresión propuesto por Wooldridge (2002) proporciona 
unos estadísticos F (1,77) bajos, lo que nos permite aceptar la hipótesis nula de que el 
coeficiente de los residuos es igual a 0 y, por tanto, de exogeneidad de las variables. 
Estos resultados se ven ratificados por el test de Hausman (1978) que también 
confirman la hipótesis nula de exogeneidad de las variables. Por tanto, al no encontrar 
evidencias de la existencia de problemas de endogeneidad concluimos que la estimación 
por efectos fijos resulta consistente. 
Los resultados de las estimaciones de los Modelos II tanto por efectos fijos como por 
efectos aleatorios y variables instrumentales se resumen en el Cuadro 50, Cuadro 51 y 
Cuadro 52. Recuérdese que los Modelos II incluyen además de las variables económico-
financieras (factores internos de la empresa) aquellas variables relativas al emprendedor 
y a la universidad. Dado que estas variables adicionales son constantes en el tiempo, ya 
que hacen referencia al momento de la fundación de la spin-off, no aparecen en la 
estimación por efectos fijos. 
Cuadro 50: Determinantes del endeudamiento total: Modelo II 
 Efectos 
aleatorios 
 Efectos fijos  Hausman y Taylor 
(1981) 
 
 Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t 
%act_intangibles -0.2130622** (-2.57) -0.208206** (-2.07) -0.1967857** (-2.03) 
l_acttotal 0.0270141** (2.32) 0.0186782 (1.29) 0.0183875 (1.31) 
ROA 0.0630865 (1.08) 0.0347632 (0.54) 0.0503937 (0.84) 
mas_2 0.0389206 (1.33) 0.0411759 (1.29) 0.083162 (0.88) 
%act_tangibles 0.2401087*** (3.27) 0.0771761 (0.8) 0.0437466 (1.41) 
timp_efect -0.085872 (-0.78) -0.1167898 (-0.99) -0.1189655 (-1.06) 
ahorros_fiscales -0.146986 (-0.69) -0.211845 (-0.91) -0.1966578 (-0.9) 
Relacion -0.0737389 (-1.45) (dropped)  -0.1104884 (-0.4) 
exp_crea -0.0120676 (-0.25) (dropped)  0.0491178 (0.4) 
porc_fund_univ 0.0735118 (0.94) (dropped)  0.2643926 (0.63) 
edad_fund -0.0064565* (-1.87) (dropped)  -0.0200163 (-1.24) 
univ_finan -0.1384803* (-1.76) (dropped)  -0.0803486 (-0.28) 
univ_espacios -0.0226766 (-0.46) (dropped)  0.0318728 (0.29) 
control_levtotal 0.6736209*** (7.98) 0.719564 (8) 0.7211781*** (8.28) 
_cons 0.4931542*** (2.97) 0.4072139** (2.5) 0.8818824* (1.87) 
Observaciones 203  203  203  




     
Test de Hausman 1   11.85  
(0.1585) 
   
Test de Hausman2     0.59  
(0.9997) 
 
***p-valor 0.01, ** p-valor 0.05, * p-valor 0.10 
1. Estadísticos χ2 y p-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos de efectos fijos y aleatorios. Si se rechaza 
la hipótesis nula, sólo la estimación intragrupos resulta consistente. 
2. Estadísticos χ2 y p-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos de efectos fijos y el estimado siguiendo el 
método de Hausman y Taylor. Si se rechaza la hipótesis nula, sólo la estimación intragrupos resulta consistente. 
  Estimación consistente (modelo seleccionado). 
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Cuadro 51: Determinantes del endeudamiento a largo plazo: Modelo II 
 Efectos 
aleatorios 




 Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t 
%act_intangibles 0.0976655 (1.35) 0.0368522 (0.40) 0.5010472*** (2.84) 
l_acttotal 0.0467457*** (4.74) 0.0474361*** (3.81) 0.0771574** (2.26) 
ROA -0.0033871 (-0.06) 0.0013643 (0.02) -0.5942865** (-2.14) 
mas_2 0.0099477 (0.38) 0.0487676* (1.67) (dropped)  
%act_tangibles 0.4637334*** (7.38) 0.2536769*** (2.93) 0.1692268 (0.51) 
timp_efect -0.0910775 (-0.90) 0.0454940 (0.42) 0.7399626** (2.26) 
ahorros_fiscales 0.1491242 (0.78) 0.0833983 (0.39) 0.0313178 (0.10) 
relacion -0.1039076*** (-2.76) (dropped)  (dropped)  
exp_crea 0.0035303 (0.10) (dropped)  (dropped)  
porc_fund_univ 0.0014340 (0.02) (dropped)  (dropped)  
edad_fund 0.0004120 (0.16) (dropped)  (dropped)  
univ_finan 0.0246336 (0.44) (dropped)  (dropped)  
univ_espacios -0.0921453** (-2.48) (dropped)  (dropped)  
control_levlp 0.0000000 (1.030) 0.0000 (0.55) -0.0000001* (-1.67) 
_cons 0.4931542*** (2.97) -
0.4960836*** 
(-3.62) -0.0003236 (-0.01) 
Observaciones 203  203  40  




     
Test de Hausman 1   37.58  
(0.000) 
   
Test de Hausman2     (0.99)  
Test basado en la 
regresión3 
    0.12  
(0.7244) 
 
***p-valor 0.01, ** p-valor 0.05, * p-valor 0.10 
1. Estadísticos χ2 y p-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos de efectos fijos y aleatorios. Si se rechaza 
la hipótesis nula, sólo la estimación intragrupos resulta consistente. 
2. P-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos estimados por variables instrumentales y MCO. Si se acepta 
la hipótesis nula implica que no existen problemas de endogeneidad. 
3. Estadísticos F y p-valor del test basado en la regresión propuesto por Wooldridge (2002): contraste de igualdad entre los modelos 
estimados por variables instrumentales y MCO. Si se acepta la hipótesis nula implica que no existen problemas de endogeneidad. 
  Estimación consistente (modelo seleccionado). 
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Cuadro 52: Determinantes del endeudamiento a corto plazo: Modelo II 
 Efectos 
aleatorios 




 Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t 
%act_intangibles -0.3249915*** (-3.52) -0.288477** (-2.48) -0.2324133 (-1.16) 
l_acttotal -0.0175426 (-1.39) -0.0134645 (-0.85) -0.0766754** (-2.16) 
ROA 0.0376544 (0.57) 0.0306754 (0.41) 0.0737676 (0.22) 
mas_2 0.0570503* (1.74) 0.0165017 (0.45) (dropped)  
%act_tangibles -0.0868841 (-1.08) 0.0631423 (0.57) -0.1397686 (-0.47) 
timp_efect 0.0040621 (0.03) -0.1128776 (-0.83) -0.9839778*** (-2.71) 
ahorros_fiscales -0.2950979 (-1.23) -0.2497188 (-0.93) -0.0384386 (-0.11) 
relacion 0.0215985 (0.42) (dropped)  (dropped)  
exp_crea -0.0157731 (-0.32) (dropped)  (dropped)  
porc_fund_univ 0.0655311 (0.82) (dropped)  (dropped)  
edad_fund -0.0083891** (-2.38) (dropped)  (dropped)  
univ_finan -0.2062976*** (-2.62) (dropped)  (dropped)  
univ_espacios 0.0842705* (1.65) (dropped)  (dropped)  
control_levcp 0.8473706*** (9.74) 0.8533996**
* 
(9.44) 0.4979743*** (3.96) 
_cons 0.9015786*** (5.14) 0.6393231**
* 
(3.67) -0.0032882 (-0.12) 
Observaciones 203  203  40  




     
Test de Hausman 1   16.18 
(0.0398) 
   
Test de Hausman2     (0.99)  
Test basado en la 
regresión3 
    0.09 
(0.7636) 
 
***p-valor 0.01, ** p-valor 0.05, * p-valor 0.10 
1. Estadísticos χ2 y p-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos de efectos fijos y aleatorios. Si se rechaza 
la hipótesis nula, sólo la estimación intragrupos resulta consistente. 
2. P-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos estimados por variables instrumentales y MCO. Si se acepta 
la hipótesis nula implica que no existen problemas de endogeneidad. 
3. Estadísticos F y p-valor del test basado en la regresión propuesto por Wooldridge (2002): contraste de igualdad entre los modelos 
estimados por variables instrumentales y MCO. Si se acepta la hipótesis nula implica que no existen problemas de endogeneidad. 
  Estimación consistente (modelo seleccionado). 
 
El test de Breusch y Pagan (1980) rechaza la no existencia de efectos individuales 
específicos para los tres análisis realizados. Este resultado es ratificado por el test de 
Hausman (para un nivel de significatividad p<0,05) para el endeudamiento a largo plazo 
(lev_lp) y a corto plazo (lev_cp), de modo que la estimación por efectos fijos resulta la 
estimación consistente para ambas variables. De nuevo se corrigieron estos análisis 
utilizando variables instrumentales y aplicando el estimador en primeras diferencias. 
Tanto el test basado en la regresión propuesto por Wooldridge como el test de Hausman 
mostraron que no había problemas de endogeneidad, siendo la estimación por efectos 
fijos la que resulta consistente. 
Por el contrario, cuando utilizamos como variables dependiente el endeudamiento total 
(lev_total), el test de Hausman nos lleva a aceptar la hipótesis nula de igualdad de los 
coeficientes entre los modelos de efectos fijos y el de efectos aleatorios y elegir la 
estimación de efectos aleatorios. Sin embargo, este resultado es cuestionable por dos 
motivos. En primer lugar, en el mundo económico resulta muy difícil encontrar modelos 
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donde los αi están incorrelacionados con todas las xit. En segundo lugar, cuando 
estimamos los Modelos I, considerando sólo las características económico-financieras 
de las spin-offs, el test de Hausman nos llevó a rechazar la hipótesis nula de 
incorelación entre xit y αi y a optar por la estimación por efectos fijos. De modo que 
posiblemente algunas de las variables explicativas estén correlacionadas con los efectos 
individuales. Por ello, decidimos aplicar el estimador de Hausman y Taylor (1981).  
El supuesto principal del método de Hausman y Taylor es que se pueden identificar las 
variables explicativas que están correlacionadas con αi (x’2,it  y ω’2). Los autores basan 
su identificación en la intuición económica, sin embargo, la selección de estas variables 
no resulta tan obvia. Por ello, seguiremos el siguiente proceso (McPherson y Trumbull, 
2003):  
1) Aplicamos el modelo de efectos fijos y estimamos los efectos individuales 
específicos para cada spin-off universitaria. 
2) Calculamos la correlación entre los efectos individuales y las variables 
explicativas (Cuadro 53). 
3) Distinguimos tres grupos de variables: altamente correlacionado (por encima de 
0.1 en valores absolutos), medianamente correlacionado (entre 0.05 y 0.1 en 
valores absolutos) y con baja correlación (menos de 0.05 en valores absolutos). 
Dentro de los grupos de altamente correlacionados, el porcentaje de activos 
tangibles fijo (%act_tangibles) será una variable del tipo x’2,it (correlacionada y 
que varía en el tiempo) y relación, porc_fund_univ, edad_fund, univ_financ 
serán variables del tipo ω’2 (correlacionadas y constantes en el tiempo). 
Cuadro 53: Correlación de las variables explicativas con los efectos individuales (αi[mbyf9] ) 
 Corr. Sig Grupo 
%act_intangibles 0.0052 0.943 Baja (x’1,it) 
l_acttotal 0.0519 0.477 Media (x’1,it) 
ROA 0.0461 0.528 Baja (x’1,it) 
mas_2 0.043 0.556 Baja (x’1,it) 
%act_tangibles 0.3689 0 Alta (x’2,it) 
timp_efect 0.0522 0.475 Media (x’1,it) 
ahorros_fiscales 0.0422 0.564 Baja (x’1,it) 
Relacion -0.2125 0.003 Alta (ω’2) 
exp_crea -0.0655 0.369 Media (ω’1) 
porc_fund_univ 0.1122 0.123 Alta (ω’2) 
edad_fund -0.2986 0 Alta (ω’2) 
univ_finan -0.273 0 Alta (ω’2) 
univ_espacios 0.0167 0.82 Baja (ω’1) 
control_levtotal -0.0893 0.22 Media (x’1,it) 
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Tras este proceso, estimamos de nuevo la ecuación por el método de Hausman y Taylor 
y obtenemos los resultados que se aprecian en el Cuadro 50. Posteriormente, aplicamos 
de nuevo el test de Hausman comparando las estimaciones obtenidas por el método de 
Hausman y Taylor y las estimaciones por efectos fijos, con el fin de comprobar si la 
técnica de las variables instrumentales ha contribuido a eliminar la correlación que 
podía sesgar el estimador de efectos aleatorios. El estadístico muestra que la hipótesis 
de que los efectos individuales están incorrelacionados con los regresores del modelo no 
puede rechazarse, por ello, optamos por la estimación mediante el método  de Hausman 
y Taylor. 
En definitiva, en relación al endeudamiento a corto y a largo plazo, la estimación por 
efectos fijos resultó ser la estimación consistente, lo cual nos ha llevado a los mismos 
resultados con independencia de que utilicemos los Modelos I o II, ya que las variables 
que diferencian este tipo de modelos son aquellas referidas al momento de la fundación 
de la spin-off y que, al permanecer constantes en el tiempo, son eliminadas en las 
estimaciones por efectos fijos.  
Sin embargo, en relación al endeudamiento total, la estimación por efectos fijos resultó 
consistente en los Modelos I, mientras la estimación siguiendo el método de Hausman y 
Taylor (1981) resultó favorecida en los Modelos II. Ante estas diferencias optamos por 
la estimación de Hausman y Taylor (1981) de los Modelos II, ya que el test de Hausman 
la señala como la estimación consistente y adicionalmente nos permite analizar los 
efectos de las variables relativas al emprendedor y a la universidad. En cualquier caso, 
tal y como cabría esperar, los coeficientes estimados por efectos fijos y Hausman y 
Taylor resultan muy similares. Esto confirma que hemos podido separar los efectos de 
las variables que permanecen constantes en el tiempo utilizando el estimador de 
Hausman y Taylor sin comprometer los parámetros estimados de las variables que 
varían a lo largo del periodo. La comparación de los coeficientes estimados por efectos 
fijos y efectos aleatorios muestra que si hubiésemos optado por los efectos aleatorios 
bajo la premisa de que la inclusión de las variables constantes es crucial para nuestro 
análisis, los coeficientes estimados para las variables que varían se habrían visto 
comprometidos. En particular, el coeficiente para las garantías es bastante diferente de 
aquellos estimados por efectos fijos y aleatorios.    
A partir de los resultados recogidos en los cuadros anteriores se contrastan las distintas 
teorías relativas a la estructura de capital, cuyas predicciones recogimos en las hipótesis 
planteadas al principio de este capítulo. El Cuadro 54 resume los signos esperados, para 
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cada variable referida a los factores internos de la empresa, por cada una de las teorías 
de la estructura de capital, así como los signos que obtenemos en nuestras estimaciones: 
Cuadro 54: Predicciones teóricas y resultados relativos a la estructura de capital de las spin-offs 
 
Teoría de la 
jerarquía 
financiera 
Teoría de la 
Agencia 
Teoría del 
intercambio  Resultados 
lev_total    Modelo II: Hausman y Taylor 
Oportunidades de 
crecimiento - - - - 
Tamaño + + + Ns 
Rentabilidad - + + Ns 
Edad + + - Ns 
Garantías + + - Ns 
Tasa impositiva 
efectiva 
  + Ns 
Ahorros fiscales 
no debidos a la 
deuda 
  - 
Ns 




crecimiento - - - 
Ns 
Tamaño + + + + 
Rentabilidad - + + Ns 
Edad + + - + 
Garantías + + - + 
Tasa impositiva 
efectiva 
  + Ns 
Ahorros fiscales 
no debidos a la 
deuda 
  - 
Ns 
lev_cp 





+ + + - 
Tamaño - - - Ns 
Rentabilidad + - - Ns 
Edad - - + Ns 
Garantías - - + Ns 
Tasa impositiva 
efectiva 
   Ns 
Ahorros fiscales 
no debidos a la 
deuda 
   
Ns 
 
En el análisis del endeudamiento total sólo ha resultado significativa la variable proxy 
de las oportunidades de crecimiento (%act_intangibles). Tal y como predicen las tres 
teorías consideradas, las oportunidades de crecimiento de las spin-offs guardan una 
relación negativa con su nivel de endeudamiento global. Así, las empresas con mayores 
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oportunidades de crecimiento están sometidas a una mayor incertidumbre (teoría de la 
jerarquía financiera), a mayores problemas de subinversión (teoría de la agencia) y a 
una mayor probabilidad de insolvencia (teoría del intercambio), de modo que todas 
estas circunstancias explicarían una restricción de fondos por parte de los inversores 
externos. 
Aunque el resto de variables presentan los signos predichos en la teoría de la jerarquía 
financiera, con la excepción de la rentabilidad y la tasa impositiva efectiva, no 
encontramos una relación estadísticamente significativa entre éstas y el ratio de 
endeudamiento global. 
Parece que las hipótesis planteadas se ajustan mejor a la hora de explicar el 
endeudamiento a largo plazo de las spin-offs. En este caso, además, todos los factores 
que resultan significativos muestran el signo esperado según las teorías de la jerarquía 
financiera y de la agencia.  
Así, se ha encontrado una relación positiva y estadísticamente significativa entre el 
tamaño de las empresas y su nivel de endeudamiento a largo plazo, de tal modo que son 
las spin-offs de mayor tamaño las que presentan un mayor ratio de endeudamiento a 
largo plazo. Esta relación positiva soporta la hipótesis de la teoría de la jerarquía 
financiera según la cual las empresas de mayor tamaño se ven sometidas a menores 
asimetrías informativas resultándoles más fácil el acceso a financiación externa. 
Asimismo, también parece apoyar los planteamientos procedentes de la teoría del 
intercambio según los cuales los costes de quiebra tienen un efecto relativo menor en las 
empresas de mayor tamaño y, por tanto, no les preocupa asumir un mayor nivel de 
endeudamiento. Por otra parte, en las empresas de mayor tamaño un nivel de 
endeudamiento elevado puede ayudar a reducir los conflictos entre directivos y 
accionistas, que tienden a ser mayores que en las empresas de tamaño menor. 
Asimismo, también se da una relación estadísticamente significativa entre la edad de las 
spin-offs y su ratio de endeudamiento a largo plazo, de modo que aquellas con más de 
dos años de existencia suelen presentar un endeudamiento a largo plazo más elevado. 
De este modo se apoyan los razonamientos realizados desde la teoría de la jerarquía 
financiera según la cual las empresas que llevan funcionando más tiempo se ven 
sometidas a menores asimetrías informativas. En cierto modo nuestros resultados 
coinciden parcialmente con los de Hogan y Hutson (2005b) quienes indican que las 
EBTs con menos de dos años de vida emplean principalmente fuentes internas, debido a 
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que en la primera etapa de funcionamiento se utilizan como recursos las aportaciones 
procedentes de los propios socios o de los ingresos de actividades de consultoría.  
Finalmente, la existencia de garantías también parece representar un papel determinante 
en la obtención de fondos ajenos a largo plazo. Así, los activos tangibles, por un lado, 
pueden actuar como colaterales reduciendo los conflictos de agencia entre acreedores, 
que verán más respaldados los fondos prestados, y accionistas, y por otro, reducen las 
asimetrías informativas referentes al valor de las inversiones de la empresa, ya que en 
relación a los activos intangibles son más fáciles de valorar. Ambos efectos provocarían 
un acceso mayor por parte de las empresas con mayor proporción de activos tangibles a 
las fuentes de financiación ajenas a largo plazo.  
En el análisis del endeudamiento a corto plazo sólo ha resultado significativa la 
variable proxy de las oportunidades de crecimiento (%act_intangibles). Sin embargo el 
signo ha sido negativo, contrario a la relación positiva que predicen las teorías 
financieras consideradas. Normalmente las circunstancias que justifican un menor 
endeudamiento global provocan que las PYMEs, como son las spin-offs de la muestra, 
recurran en mayor medida a la deuda a corto plazo como posible solución a la 
restricción de fondos. No obstante, los resultados encontrados no apoyan esta hipótesis. 
La explicación a estos resultados puede encontrarse en el elevado peso que supone el 
endeudamiento a corto plazo en las spin-offs (en media, un 74% de la deuda total), de 
modo que los acreedores a corto plazo desconfíen igualmente de aquellas spin-offs con 
porcentajes elevados de activos intangibles y limiten los fondos que les conceden. 
Finalmente, aunque las variables tamaño y rentabilidad presentan los signos predichos 
en la teoría de la jerarquía financiera, no encontramos una relación estadísticamente 
significativa entre ambas y el ratio de endeudamiento a corto plazo. 
De los resultados anteriores se deduce que tanto la teoría de la jerarquía financiera como 
la de la agencia explican mejor que la teoría del intercambio el endeudamiento a largo 
plazo de las spin-offs universitarias, ya que en los factores que han resultado 
estadísticamente significativos los signos siempre coinciden con los predichos por 
ambas teorías. No podemos afirmar lo mismo ni en el caso del endeudamiento global, 
ya que según las tres teorías las oportunidades de crecimiento presentan una relación 
negativa con el endeudamiento, ni en el caso del endeudamiento a corto plazo, donde 
sólo hemos encontrado un factor relevante y tiene un signo contrario al esperado.  
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Estas discrepancias pueden atribuirse a que las teorías que tratan de explicar la 
estructura de capital hacen referencia fundamentalmente a la financiación con coste 
(explícito) o negociada de las empresas. Sin embargo, no ha sido posible distinguir estas 
partidas en los datos manejados102. Así, la financiación a largo plazo podemos 
identificarla íntegramente con financiación con coste, sin embargo, dentro de la 
financiación a corto plazo, y por tanto dentro del endeudamiento global (en nuestra 
muestra, compuesto en un 75% por deuda a corto), no ha sido posible distinguir qué 
proporción representa la financiación con coste, lo cual podría explicar la ausencia de 
significativitad en los coeficientes estimados tanto para el endeudamiento global como 
para el endeudamiento a corto plazo. 
Por su parte, las variables fiscales (tasa impositiva efectiva y ahorros fiscales) nunca 
han resultado significativas, y en algunos casos su signo tampoco coincide con el 
esperado. Esto ratificaría la opinión de algunos autores según los cuales los aspectos 
fiscales no contribuyen a explicar la estructura de capital de las PYMEs, y en nuestro 
caso de las spin-offs. 
Finalmente, ninguna de las variables relacionadas con las características del 
emprendedor y de la universidad ejerce una influencia estadísticamente significativa 
sobre el endeudamiento de las spin-offs. Probablemente los motivos de esta ausencia de 
significatividad residan en que se ha contado exclusivamente con datos referidos al 
momento de constitución de la empresa y algunas de estas variables pueden haber 
cambiado a lo largo del periodo considerado, (por ejemplo, el mantener relaciones con 
inversores externos o el apoyo de la universidad a través de fuentes de financiación o 
espacios físicos), influyendo sobre la estructura de capital.  
La mitad de estas variables presentan los signos previstos en la teoría. Así, la 
experiencia previa en la creación de empresas (exp_crea), el porcentaje de fundadores 
con estudios universitarios (porc_fund_univ) y el apoyo de la universidad a las spin-offs 
mediante la puesta a su disposición de espacios físicos (univ_espacios) muestran una 
relación positiva con el endeudamiento. Por el contrario, el otro cincuenta por ciento 
presenta un signo contrario a lo esperado. La relación negativa que encontramos entre 
las relaciones previas del emprendedor con inversores externos (relacion) y el ratio de 
endeudamiento, puede deberse a que dentro de los posibles inversores se han 
                                                 
102 En las bases de datos utilizadas, las cuentas referidas a la financiación mediante deuda sólo aportaban 
información acerca de dos grandes categorías: recursos ajenos a largo y a corto plazo, no desglosando las 
partidas que se incluían dentro de cada una, posiblemente debido al reducido tamaño de las empresas. 
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considerado las Sociedades de Capital Riesgo y los business angels. Ambos agentes 
proporcionan financiación a las empresas mediante la toma de participaciones en capital 
lo que, en el caso de que las spin-offs hayan conseguido acceso a esta financiación, 
puede estar provocando que, por un lado, la proporción de deuda dentro del pasivo de 
las empresas se vea reducida y, por otro, las necesidades de recursos adicionales sean 
menores. 
Por su parte, la edad estimada de los fundadores (edad_fund) presenta una relación 
negativa con el endeudamiento. Aunque no es significativo, este signo contrario a lo 
esperado podría venir explicado por el hecho de que a mayor edad la riqueza acumulada 
por los individuos suele ser mayor y, por tanto, precisan en menor medida de recursos 
externos para constituir su empresa.  
Asimismo, el apoyo de la universidad a las spin-offs en aspectos financieros 
(univ_financ) muestra un signo contrario a lo predicho. Esta variable puede ser 
interpretada como una proxy de que estas empresas han recibido financiación de la 
universidad y, por tanto, tienen menores necesidades de fondos externos. 
A la vista de los resultados obtenidos, en las conclusiones de este trabajo serán 
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A continuación recogemos las conclusiones más importantes que extraemos del 
presente trabajo, que hemos considerado oportuno agrupar en cuatro apartados. En 
primer lugar nos centramos en aquellas que hacen referencia al concepto de 
Universidad emprendedora para, a continuación, pasar a las relativas al de spin-off 
universitaria. En tercer y cuarto lugar, atendemos a los factores determinantes de las 
actividades de creación de spin-offs y de la estructura financiera de estas empresas, que 
se corresponden con los dos grandes objetivos que nos marcamos al inicio de este 
trabajo. Finalmente hemos establecido cuales son las principales limitaciones de este 
trabajo, así como las futuras líneas de investigación. 
1. Sobre el concepto de Universidad emprendedora 
En las últimas décadas la Universidad ha sufrido diversas transformaciones 
incrementando su importancia como agente responsable del progreso económico y 
social del área geográfica en la que se sitúa. Dentro de este marco surge el concepto de 
“Universidad emprendedora”, entendida como aquella institución que desarrolla un 
papel activo a la hora de trasladar a la sociedad el conocimiento generado en sus 
labores de docencia e investigación. Para llevar a cabo esta tarea, las universidades han 
utilizado como principal instrumento la transferencia de tecnología.  
En la actualidad el uso del término Universidad emprendedora se ha generalizado, tanto 
en el ámbito de la literatura teórica y empírica como dentro de los planes estratégicos 
de las instituciones. Sin embargo, no existe una única definición que integre las 
numerosas dimensiones de este concepto. Por ello, la primera aportación que hemos 
tratado de realizar con nuestro trabajo es aclarar y sintetizar el concepto Universidad 
emprendedora ofreciendo nuestra propia definición.  
En nuestra opinión, una universidad merece recibir el calificativo de emprendedora 
cuando incluye entre sus objetivos acercar la institución a la sociedad. Para alcanzar 
esta meta es necesario un cambio en la cultura universitaria, la participación de todos 
los miembros y la colaboración con el sector empresarial, así como la presencia de 
determinadas estructuras de intermediación (OTRIs, parques tecnológicos, 
incubadoras, etc.) y el uso de instrumentos para la transferencia de tecnología 
(contratos, patentes, licencias, spin-offs, etc.).  
Tanto la definición aquí aportada como las utilizadas habitualmente en la literatura no 
nos permiten conocer cual es el grado de emprendimiento que posee cada institución, lo 
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que en parte se debe a la dificultad en delimitar este concepto. En nuestra opinión las 
universidades deben considerar que crear una cultura emprendedora es un proceso en el 
cual uno de los extremos sería el concepto de Universidad tradicional y el otro el 
concepto de Universidad emprendedora. En este sentido, es tan importante como 
aportar una definición de Universidad emprendedora establecer una serie de 
indicadores que ayuden a determinar cual es el grado de emprendimiento de cada 
institución. Por tanto, se considera necesario la realización de un catalogo de 
indicadores cuantificables del nivel de emprendimiento de las universidades, tratando 
de adaptarse en la medida de lo posible a las características específicas del caso 
español.  
Así, se establecerá un punto de partida que facilite la comparación y evolución de las 
actividades de emprendimiento en las universidades españolas. El definir un catalogo 
de indicadores común permitirá a las universidades medir, controlar, evaluar y 
comparar las tareas realizadas, las infraestructuras disponibles y los proyectos llevados 
a cabo en relación con los de otras instituciones, identificando de esta manera en que 
áreas existen posibilidades de mejora y en cuales ya se han realizado avances. De esta 
forma, las universidades dispondrán de un punto de referencia a la hora de establecer 
sus propios objetivos y diseñar los planes estratégicos particulares dentro del ámbito del 
emprendimiento. 
Los análisis empíricos muestran que las UPPE han recorrido una parte importante del 
camino, al menos en lo que se refiere a estructuras de intermediación e instrumentos 
para la transferencia de tecnología. No obstante, es en la difusión y contagio de la 
cultura emprendedora entre los miembros de la comunidad universitaria donde todavía 
queda una larga senda por recorrer. En este sentido, las actuaciones a tomar deben 
buscar la eliminación de las principales dificultades y problemas a los que se enfrentan 
las universidades para crear y transferir conocimiento útil a la sociedad y que impiden 
que se extienda una mentalidad emprendedora entre sus miembros tales como el 
inductor de “publica o muere”, la ambigüedad de la relación investigadores-dinero o la 
naturaleza desinteresada de la investigación. Algunas de las medidas concretas a tomar 
son las siguientes:  
 Primar resultados de investigación que no se basen en publicaciones. Dado que 
la investigación no publicable no ha sido adecuadamente valorada, los 
investigadores no le confieren importancia suficiente. Por ello, es preciso incluir 
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una valoración apropiada de los resultados de investigación que no son objeto de 
publicación, de forma que los investigadores se sientan más cómodos y 
adecuadamente recompensados realizando dicho tipo de trabajos.  
 Facilitar un mayor desarrollo de las investigaciones. Esta medida, al igual que la 
anterior, está orientada a que no se publiquen resultados de investigación 
precipitadamente, actitud comprensible en términos “científicos” pero que puede 
provocar efectos negativos respecto a la explotación económica de los resultados 
de dicha investigación. Debido a que una sola publicación puede ser suficiente 
para eliminar todo el valor original, al impedir que se beneficie de protecciones 
legales, se debe fomentar un mayor desarrollo de las investigaciones dejando 
abierta la posibilidad de crear una empresa en base a los resultados obtenidos.  
 Implicar a todos los miembros de la universidad. En este sentido los alumnos de 
tercer ciclo e investigadores juegan un papel muy relevante, ya que poseen un 
gran potencial a la hora de generar ideas, su vínculo laboral con la universidad 
es menos fuerte y además la creación de una spin-off puede significar para ellos 
una salida laboral.  
 Impartir cursos que fomenten el emprendimiento dirigidos a todos los miembros 
de la comunidad universitaria, y en especial a aquellos que estén en contacto 
directo con los estudiantes (servicios de información y orientación, profesorado, 
etc.) o implicados en tareas de investigación, ya que pueden ayudar a despertar 
su espíritu emprendedor.  
 Mejorar las labores de divulgación tanto dentro de la propia universidad como 
con su entorno. En muchas ocasiones las actividades de emprendimiento, así 
como las estructuras de intermediación e instrumentos para realizar la 
transferencia de tecnología, son desconocidas por los propios miembros de la 
universidad, lo que impide su normalización y empleo, respectivamente. 
En todo caso, entendemos que el avance hacia la dimensión “emprendedora” permite 
a las universidades obtener recursos económicos, con los que afrontar todas sus tareas 
encomendadas, aunque, en nuestra opinión, ésta no sea su principal finalidad. 
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En la Figura 12 resumimos los aspectos que consideramos más relevantes en torno al 
concepto de Universidad emprendedora. 
Figura 12: Sobre el concepto de Universidad emprendedora 
 
2. Sobre el concepto de spin-off universitaria 
A la hora de transferir tecnología al sector privado, y en última instancia a la sociedad, 
las universidades disponen de una gran variedad de instrumentos, entre los cuales las 
patentes y los contratos de investigación han sido tradicionalmente los más utilizados. 
Sin embargo, la creación de empresas ha ido ganando en importancia como vía 
alternativa para llevar a cabo dicha transferencia de tecnología, convirtiéndose en uno 
de los objetivos de las administraciones públicas y autoridades académicas.  
En las últimas décadas hemos contemplado el incremento de la importancia concedida a 
estas actividades, del número de spin-offs universitarias creadas y de la literatura 
centrada en este ámbito. Muchos de los trabajos, así como las estadísticas sobre el 
emprendimiento académico, tienden a tratar a las spin-offs de forma homogénea sin 
ofrecer una definición concreta, lo que provoca que en numerosas ocasiones no esté 
suficientemente claro qué se engloba bajo el término de spin-off universitaria. Así, 
podemos encontrarnos con que en un mismo periodo el número de empresas creadas por 
una universidad o sistema universitario varía en función del autor o informe 
considerado. 
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Por tanto, antes de analizar la creación de spin-offs dentro del sistema universitario 
español, hemos estimado conveniente delimitar lo que consideramos como tal. Una vez 
analizadas las principales características que se desprenden de las definiciones 
empleadas en la literatura, hemos adoptado dos aproximaciones para establecer lo que 
entendemos por spin-off universitaria, realizando así la segunda contribución importante 
de nuestro trabajo. 
En primer lugar, hemos optado por un enfoque amplio en el que se incluye como spin-
off universitaria a aquellas “empresas de nueva creación, establecidas en torno a un 
desarrollo científico-tecnológico de origen universitario, propio de la universidad 
anfitriona o no, o bien aquellas fundadas por miembros de la comunidad universitaria, 
cualquiera que sea su forma social, con o sin apoyo financiero directo de la 
universidad u otras instituciones públicas, o bien participadas o acogidas por 
estructuras de apoyo empresarial dentro de la universidad”. 
Ésta ha sido la definición que hemos aplicado en el análisis empírico, aunque de esta 
forma hayamos renunciado a la esencia de un concepto más estricto de esta actividad.  
Hemos considerado oportuno ofrecer también una visión más restrictiva del concepto de 
spin-off, que se ajustaría en mayor medida al prototipo de empresa que provocaría unos 
mayores efectos positivos sobre investigadores, universidad y sociedad en general. Por 
ello, en segundo lugar hemos definido una spin-off en sentido estricto como: “una 
empresa de nueva creación, con forma societaria de S.L. o S.A., establecida por 
miembros de la comunidad universitaria en torno a un desarrollo científico o 
tecnológico codificado propio de la universidad anfitriona, y con apoyo financiero 
directo por parte de ésta”. Esta definición sería más propia de países como los EE.UU. 
con una mayor experiencia en las actividades de creación de empresas. 
Los problemas provocados por la multiplicidad de definiciones[mbyf10] nos han llevado a 
establecer la siguiente recomendación: delimitar claramente el concepto de spin-off, así 
como los posibles tipos de empresas encuadrados bajo esta denominación. 
Esta propuesta encaja con los dos enfoques que hemos planteado. Así, cuando se adopta 
el enfoque amplio estaríamos dando cabida a distintos tipos de spin-offs universitarias 
que pueden ser clasificadas en función de varios criterios (por ejemplo, su naturaleza 
tecnológica o la procedencia de sus fundadores). Dentro de esa “taxonomía” el concepto 
de spin-off establecido desde el enfoque restrictivo sería una categoría más. Esta 
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diferenciación permitiría la creación de estadísticas homogéneas y claras que facilitasen 
tanto a las universidades como a los investigadores la realización de análisis rigurosos 
y, lo que resulta más importante, comparables. 
La exigencia de esta clasificación no es caprichosa ni se fundamenta únicamente en el 
interés por el rigor científico de las estadísticas. En nuestra opinión, existen al menos 
dos motivos fundamentales que sustentan esta demanda: 
• Entre los posibles tipos de spin-offs existen diferencias significativas y, por 
tanto, las necesidades e instrumentos de apoyo para cada una de ellas también 
serán diferentes. Así, aquellas empresas con un marcado carácter tecnológico 
acostumbran a necesitar un mayor grado de colaboración y unos mecanismos de 
fomento más especializados. Por su parte, las spin-offs que realizan 
principalmente actividades de consultoría, generalmente, tienen unas 
necesidades inferiores. 
• Una clasificación clara de los posibles tipos de spin-offs puede permitir la 
identificación de aquellas que contribuyen en mayor medida a la creación de 
riqueza y al desarrollo de una región. Habitualmente aquellas empresas basadas 
en conocimiento codificado y con un elevado nivel tecnológico cuentan con un 
gran potencial de expansión de sus actividades en mercados nacionales e 
internacionales[mbyf11]. Sabemos que la localización y selección de proyectos con 
un elevado potencial de desarrollo es extremadamente complicada, debido al 
estado embrionario de muchas de las tecnologías a desarrollar, sin embargo, 
consideramos que los esfuerzos en esta área deben ser mayores. Con esto no 
queremos decir que se deban fomentar únicamente aquellas empresas con un 
marcado carácter tecnológico y grandes expectativas de crecimiento, ya que la 
creación de una spin-off, cualquiera que sea la actividad que desarrolle, 
contribuye al desarrollo económico de la región en la que se sitúe.  
En la Figura 13 hemos tratado de sintetizar algunas de las cuestiones más relevantes en 
relación a la necesidad de una definición homogénea de spin-off. 
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Figura 13: Sobre el concepto de spin-off universitaria 
 
3. Sobre los factores determinantes de la creación de spin-offs 
universitarias 
Nuestro primer gran objetivo en este trabajo ha sido identificar qué factores influyen en 
la creación de spin-offs por parte de las UPPE. Usando datos relativos a 2004, 
estimamos diferentes modelos que recogían las principales variables explicativas según 
el marco teórico y los estudios empíricos previos analizados.  
En particular, en nuestra investigación comparamos cuatro argumentos diferentes que 
podrían explicar las diferencias entre las universidades españolas en la tasa de creación 
de spin-offs: la orientación de la investigación, la experiencia en transferencia de 
tecnología, las políticas universitarias de apoyo y la teoría de los recursos. Dentro de 
esta última seguimos un enfoque estático o de equilibrio, ya que tomamos los recursos 
como variables stock. De este modo, incluimos variables que poseían un marcado 
carácter cuantitativo y podían ser identificadas claramente, lo que nos proporcionaba 
mayor objetividad. No obstante, al medir la experiencia en transferencia de tecnología, 
como la antigüedad de la OTRI, también estamos incorporando, indirectamente, las 
capacidades y habilidades de su personal, que son las principales variables apuntadas 
desde el enfoque dinámico de la teoría de recursos. 
Los resultados mostraron que la orientación comercial de la investigación, medida a 
través del volumen de recursos que la universidad destina a investigación aplicada, 
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ejerce una influencia positiva sobre la creación de spin-offs. Esta relación puede venir 
justificada por el hecho de que la investigación aplicada, a diferencia de la básica, suele 
estar enfocada a resolver problemas u obtener resultados en un menor plazo de tiempo, 
lo cual permite encontrar soluciones que pueden ser comercializables y descubrir 
tecnologías con un potencial comercial suficiente como para que los inventores creen 
una empresa. Por tanto, el carácter aplicado de la investigación ejercería un papel más 
importante que la dotación inicial de recursos de la universidad, ya sean humanos o 
financieros. 
Asimismo, las políticas de apoyo universitarias también contribuyen positivamente a la 
creación de spin-offs, debido a las ventajas que suponen para los emprendedores el 
disponer de un espacio físico, ya sea una incubadora o un parque científico, donde 
desarrollar sus tecnología hasta madurar el producto o servicio definitivo que van a 
ofrecer al mercado. Esta ubicación física permite reducir los costes tanto de 
establecimiento como de administración de las spin-offs. Adicionalmente, estas 
infraestructuras ofertan a las empresas otra serie de servicios que implican un enorme 
valor añadido (apoyo técnico y de gestión a través de consultorías, desarrollo de 
acciones formativas, asociativas y cooperativas o búsqueda de nuevos apoyos o socios 
estratégicos, entre otros). 
Este apoyo inicial parece tener una gran importancia para las spin-offs desarrolladas en 
España, ya que en los estudios empíricos referidos a otros entornos, fundamentalmente 
a EE.UU. y Reino Unido, estas variables no siempre han resultado determinantes. Tales 
diferencias pueden obedecer al diferente entorno empresarial en el que nacen las spin-
offs en cada caso. En España, las empresas surgidas desde el ámbito de las 
universidades son un fenómeno relativamente reciente si lo comparamos con los países 
anglosajones en los que existe una mayor tradición en el establecimiento de vínculos 
entre Universidad y sector empresarial. Este carácter relativamente novedoso provoca 
una menor presencia de estructuras de apoyo específicas, como pueden ser los parques 
científicos, para las spin-offs universitarias. Además, también puede generar una 
desconfianza por parte de los inversores externos debido al carácter tradicionalmente 
académico de la universidad española. Esta desconfianza puede traducirse en unas 
menores facilidades del entorno para el establecimiento inicial de las empresas. Si a 
estos factores le unimos la baja participación de las administraciones públicas o 
instituciones de carácter privado, nos encontramos con que aquellas universidades que 
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cuentan con una incubadora o parque científico propio constituyen uno de los agentes 
más activos en la creación de spin-offs. 
A la vista de los resultados obtenidos en esta parte de nuestro trabajo establecemos dos 
recomendaciones generales que, a su vez recogen una serie de medidas o acciones más 
concretas. En primer lugar consideramos oportuno fomentar la investigación de 
carácter aplicable. Los responsables de tomar decisiones que puedan contribuir al 
fomento de la cultura emprendedora en las universidades y favorecer el desarrollo de 
spin-offs han de reflexionar sobre la importancia de potenciar el carácter aplicable de la 
investigación. Durante mucho tiempo la investigación básica ha sido considerada una 
actividad valiosa por parte de las universidades, distanciándose muchos investigadores 
de la práctica y la investigación aplicada. El rechazo a integrar en el proceso de 
investigación objetivos concretos de aplicabilidad explica porqué muchos resultados no 
son económicamente explotables. 
Buena parte de la financiación aplicada es proporcionada por fuentes privadas. En este 
sentido, las administraciones públicas deberían favorecer las aportaciones del sector 
privado a I+D+i, creando el marco favorable para fomentar las contribuciones de un 
sector empresarial como el español, sin tradición investigadora y dominado por 
PYMES. Los incentivos fiscales a estas contribuciones parecen una medida oportuna en 
el corto y medio plazo. Una medida que puede tener un efecto mayor en el largo plazo 
es incrementar la cooperación entre universidades y sector privado, sin dejar de lado a 
las administraciones públicas, el tercer eje del modelo de la “triple hélice”. Mediante la 
colaboración de estos tres agentes se consigue una mayor orientación de las líneas de 
investigación a la realidad empresarial y al mercado ya que, generalmente, el objetivo 
de la investigación universitaria no es la creación de un producto o tecnología, y aún 
cuando se desarrollan no suelen estar orientados al mercado. En este sentido, se podrían 
llevar a cabo diferentes actuaciones que incrementen el grado de colaboración:  
 Incorporación (temporal) de doctores a las empresas.  
 Contratos de colaboración en el desarrollo de productos/servicios.  
 Instalaciones de trabajo comunes.  
 Encuentros y jornadas específicas entre investigadores y empresas de 
determinados sectores.  
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 Planes estratégicos universitarios sobre las líneas de investigación y actuaciones 
en común con las administraciones públicas y el sector privado.  
En segundo lugar, creemos necesaria la creación de infraestructuras de apoyo físicas. 
Adicionalmente a la anterior recomendación, la creación de infraestructuras que apoyen 
el establecimiento y puesta en marcha de las spin-offs en sus momentos iniciales parece 
ser una de las vías más directas para el fomento de la creación de empresas por parte de 
las universidades. En el caso de que la creación de estas infraestructuras no esté 
presente en los planes de la universidad, bien por el elevado coste que conllevan o por 
no ser parte de su estrategia, la propia institución debería establecer acuerdos de 
colaboración con alguna administración pública local o regional, o con entidades 
privadas, para que las spin-offs dispongan de algún espacio físico en donde ubicarse. No 
obstante, esta solución puede no aportar las mismas ventajas que una incubadora o 
parque científico propiedad de la universidad, debido a las necesidades específicas de 
estas empresas, especialmente en los momentos iniciales de su ciclo de vida. En ambos 
casos, tanto si la infraestructura es propia de la universidad como si existen acuerdos 
con agentes externos, su efecto positivo sobre el desarrollo de las spin-offs será mayor 
si adicionalmente a la oferta de espacio físico se incorporan otra serie de servicios 
complementarios, entre los que destacamos los siguientes: 
 Formación específica, adecuada a las características propias de los 
emprendedores y de sus proyectos.  
 Apoyo en aspectos de carácter técnico. 
 Colaboración en las tareas de gestión.  
 Apoyo en la localización y acceso a nuevos mercados y clientes.  
 Ayuda en la búsqueda de nueva financiación, nuevos socios o apoyos.  
 Facilidades para la interacción con el sector empresarial. 
 Creación de un ambiente apropiado que fortalezca las actitudes emprendedoras y 
empresariales. 
El trabajo desarrollado correspondiente a nuestro primer objetivo (Capítulos 3 y 4) 
contribuye a mejorar la literatura existente por varios motivos:  
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1) No existe ningún trabajo empírico de similares características referido a 
las universidades españolas que haya empleado la información de todas 
las universidades públicas presenciales. Nuestro análisis abarca 
prácticamente el 100% de la actividad de creación de spin-offs en el 
sistema universitario español, ya que las universidades a distancia y las 
universidades privadas no suelen desarrollar esta actividad.  
2) Nuestros resultados proporcionan evidencias cuantitativas de la 
importancia de la orientación comercial de la investigación y de las 
políticas de apoyo universitarias relacionadas con la creación de spin-
offs, siendo consistentes con los resultados obtenidos en investigaciones 
referidas a otros países. De este modo, los responsables de diseñar 
políticas de investigación podrán tomar decisiones fundamentadas a la 
hora de gestionar los fondos asignados a la promoción de estas 
actividades siguiendo la línea de las recomendaciones que hemos 
realizado.  
3) Por último, este trabajo es pionero al estimar los modelos utilizando las 
dos aproximaciones de la regresión binomial negativa. Creemos que este 
tratamiento es necesario ya que en el caso de la actividad de spin-off 
desarrollada por las universidades españolas, la aproximación NEGBIN 
I, que supone que la varianza es proporcional a la media, parece ajustarse 
mejor a la distribución de los datos. 
La Figura 14 trata de resumir algunos de los aspectos más relevantes en relación al 
primero de nuestros dos objetivos. 
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Figura 14: Sobre los factores determinantes de la creación de spin-offs universitarias 
 
4. Sobre los factores determinantes de la estructura financiera 
de las spin-offs universitarias 
Para identificar qué factores determinan la estructura de capital de las spin-offs creadas 
por las universidades españolas hemos utilizado una muestra de 72 spin-offs fundadas 
mayoritariamente en el periodo 2001-2004. Todas son PYMEs y un 57% pueden ser 
consideradas de base tecnológica, según la clasificación establecida por la CNAE. A la 
hora de estimar los modelos que tratan de comprobar las hipótesis relativas a este 
objetivo hemos usado la metodología de datos de panel para un periodo comprendido 
entre 1999 y 2005.  
En particular, en nuestra investigación planteamos como variables explicativas los 
factores tanto internos como externos que, según el marco teórico y los estudios 
empíricos analizados, podrían explicar las decisiones de financiación de las spin-offs. 
Dentro de los factores internos prestamos especial atención a las características de la 
empresa señaladas por las diferentes teorías financieras como determinantes de la 
estructura de capital de las PYMEs. Tales características han sido aproximadas a través 
de ratios que reflejan la situación económico-financiera recogida en las cuentas anuales 
de la empresa.  
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Para analizar como dichas características influyen en el endeudamiento de las spin-offs 
universitarias hemos adoptado fundamentalmente el enfoque de la teoría de la jerarquía 
financiera, ya que numerosos trabajos empíricos justificaban que se adaptaba mejor a la 
hora de explicar la estructura de capital de las PYMEs y las EBTs, las cuales presentan 
rasgos muy similares a las spin-offs universitarias. No obstante, también hemos querido 
considerar las relaciones propuestas desde los enfoques de la teoría del intercambio y la 
teoría de la agencia.  
En las spin-offs el capital social y humano juega un importante papel a la hora de 
obtener financiación y en su desarrollo futuro, por ello hemos incluido las 
características del emprendedor como otro de los factores determinantes de su 
estructura financiera.  
Por último, hemos considerado otra serie de factores externos a la empresa que hacen 
referencia a las características de la universidad, tratando así de recoger en nuestro 
análisis uno de los agentes con mayor influencia en los primeros años de vida de las 
spin-offs, sus instituciones de origen. 
Los datos muestran que las spin-offs de la muestra poseen un nivel de endeudamiento 
del 59,6% que en su mayor parte (un 44,4% sobre el pasivo) se corresponde con deuda a 
corto plazo, mientras que los recursos a largo plazo representan el 15,2% restante. 
Durante el periodo analizado se detecta una ligera tendencia al incremento de éstos 
frente a la reducción de los recursos ajenos a corto plazo.  
Los resultados mostraron que las oportunidades de crecimiento, representadas por el 
porcentaje de activos intangibles, resultan significativas, manteniendo, tal y como 
predicen las teorías consideradas, una relación negativa con el ratio de endeudamiento 
de las spin-offs. Las empresas con mayores oportunidades de crecimiento presentan una 
mayor incertidumbre (teoría de la jerarquía financiera), mayores problemas de 
subinversión (teoría de la agencia) y una mayor probabilidad de insolvencia (teoría del 
intercambio), aspectos que limitan los fondos procedentes de inversores externos. No 
hemos encontrado ninguna relación estadísticamente significativa entre las demás 
variables consideradas y el ratio de endeudamiento global, aunque a excepción de la 
rentabilidad y la tasa impositiva efectiva, todas tienen los signos predichos en la teoría 
de la jerarquía financiera. 
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Las hipótesis planteadas se ajustan mejor a la hora de explicar las decisiones de 
endeudamiento a largo plazo de las spin-offs universitarias. Así, encontramos una 
relación positiva y estadísticamente significativa entre el tamaño y el nivel de deuda a 
largo plazo. Las empresas de mayor tamaño tienen menores asimetrías informativas 
(teoría de la jerarquía financiera), se ven afectadas en mayor medida por los conflictos 
de interés entre directivos y accionistas (teoría de la agencia) y en menor medida por los 
costes de quiebra (teoría del intercambio), por tanto, el acceso a financiación ajena a 
largo plazo es más sencillo. 
La variable edad también ha resultado estadísticamente significativa; aquellas spin-offs 
con más de dos años de vida presentan un endeudamiento a largo plazo más elevado. 
Las empresas con más tiempo de existencia se ven sometidas a menores asimetrías 
informativas (teoría de la jerarquía financiera) y presentan mayores conflictos de interés 
entre accionistas y directivos (teoría de la agencia), circunstancias que fomentan el uso 
de la financiación ajena a largo plazo. Además, al llevar unos años operando en el 
mercado han podido consolidar su posición, lo que les avala para incrementar su deuda. 
Encontramos también una relación positiva y estadísticamente significativa entre las 
garantías y el nivel de deuda a largo plazo. Las spin-offs con una mayor proporción de 
activos fijos tangibles reducen las asimetrías informativas acerca de la posible 
valoración de su negocio (teoría de la jerarquía financiera) y presentan un mayor 
respaldo de sus deudas frente a terceros, disminuyendo los conflictos entre accionistas y 
acreedores (teoría de la agencia), por tanto, tienen un mayor acceso a recursos ajenos a 
largo plazo. 
En el análisis del endeudamiento a corto plazo han resultado significativas las 
oportunidades de crecimiento, aunque con un signo negativo, contrario a la hipótesis 
planteada. Este resultado puede deberse a que la elevada proporción de deuda a corto 
plazo que ya poseen las spin-offs provoca que los acreedores no estén dispuestos a 
facilitarles más fondos de este tipo. 
En el análisis de los diferentes niveles de endeudamiento no se encontraron evidencias 
empíricas de que los aspectos fiscales contribuyesen a explicar la estructura de capital 
de las spin-offs, resultado coincidente con el de otros trabajos referidos a PYMEs. 
Asimismo, no se ha demostrado que las variables relacionadas con las características del 
emprendedor y de la universidad ejerzan una influencia significativa sobre el 
endeudamiento de las spin-offs.  
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Por tanto, de los resultados anteriores se deduce que las teorías de la jerarquía financiera 
y de la agencia son las más adecuadas para explicar el endeudamiento a largo plazo de 
las spin-offs universitarias, no encontrando evidencias empíricas de cuál sería la más 
apropiada en el caso del endeudamiento global y a corto plazo.  
A la vista de los resultados obtenidos en esta parte de nuestro trabajo establecemos una 
serie de recomendaciones dirigidas, especialmente, a aquellos agentes encargados de 
fomentar la creación y el desarrollo de las spin-offs. Hemos dividido estas 
recomendaciones en dos grupos: las primeras tienen un carácter más específico y hacen 
referencia a los factores que resultaron relevantes en nuestro análisis, mientras que las 
segundas tienen un carácter más general.  
Las oportunidades de crecimiento han resultado ser significativas en la determinación 
del endeudamiento global, mientras que las garantías lo son para el endeudamiento a 
largo plazo. Estos resultados nos sugieren la necesidad de crear y fomentar 
instrumentos que faciliten la obtención de financiación por parte de las spin-offs. 
Las oportunidades de crecimiento representan las expectativas de beneficios o la 
capacidad de la empresa para generar riqueza en el futuro. Aquellas spin-offs con 
mayores posibilidades de crecimiento tienen un mayor grado de incertidumbre y de 
asimetría informativa, circunstancias que pueden restringir y/o encarecer el acceso a 
fondos ajenos. Por el contrario, la presencia de garantías, entendidas como activos fijos 
tangibles, proporciona un mayor conocimiento de las inversiones realizadas por la 
empresa, de modo que sus activos no están infravalorados, mitigando las asimetrías de 
información.  
Las spin-offs universitarias analizadas presentan un porcentaje importante de activos 
intangibles, si se comparan con otras PYMEs, mientras que los activos de carácter 
tangible apenas respaldan, en término medio, una quinta parte del pasivo. Como 
consecuencia, estas empresas pueden encontrarse con trabas para obtener financiación 
ajena debido a la elevada percepción de riesgo que tienen los acreedores. En muchas 
ocasiones las spin-offs universitarias se ven obligadas a aportar garantías adicionales 
ante los proveedores financieros.  
Ante esta situación, las administraciones públicas, tal vez en colaboración con las 
universidades, deben fomentar aquellos instrumentos que supongan una garantía de 
pago de las deudas contraídas por las spin-offs frente a las entidades financieras. Una de 
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las opciones para llevar a cabo esta tarea es el empleo de Sociedades de Garantía 
Recíproca, que son entidades financieras cuyo objeto principal es facilitar el acceso de 
las PYMEs al crédito. Aunque estas sociedades habitualmente tienen un ámbito de 
actuación específico, frecuentemente de carácter geográfico o sectorial, también podrían 
ser utilizadas por las spin-offs universitarias. Sin embargo, dadas las particularidades de 
las mismas creemos necesario el concurso de la Administración Pública estableciendo 
convenios con las Sociedades de Garantía Recíproca para la cobertura de sus 
necesidades específicas, o incluso creando una sociedad de este tipo con el propósito de 
ayudar a la financiación de las spin-offs.    
En nuestros resultados, el tamaño y la edad mantienen una relación positiva con el nivel 
de endeudamiento a largo plazo. Este vínculo nos sugiere la necesidad de crear y 
fomentar instrumentos de apoyo y seguimiento de las spin-offs. 
Actualmente se ha extendido el uso de programas para la creación de spin-offs dentro 
del ámbito universitario. No obstante, debido a las características específicas de estas 
empresas, se precisa de un apoyo especializado no sólo en el momento de su fundación 
sino también durante los primeros años de vida. En muchas ocasiones las spin-offs 
universitarias no disponen de un producto o tecnología final para lanzar directamente al 
mercado, no han localizado a sus clientes potenciales, no cuentan con una red de 
contactos o simplemente no poseen experiencia empresarial. Todos estos recursos y 
capacidades, que se obtienen con el paso del tiempo, pueden ser adquiridos con una 
mayor rapidez si se disponen de instrumentos de apoyo posteriores al momento de su 
creación. En este sentido, las propias universidades juegan un papel importante, ya que 
conocen las principales debilidades de las spin-offs en los momentos posteriores a su 
fundación, sin embargo, sería necesaria la intervención de otro tipo de agentes con 
mayor experiencia en el mundo empresarial, tales como los centros de innovación o 
parques tecnológicos, que ayuden a las spin-offs tanto a su desarrollo futuro como a 
apuntalar su estructura financiera. 
Por lo que respecta a las recomendaciones de carácter general, nos parece necesario que 
se produzca una selección exhaustiva de los proyectos. 
Anteriormente ya hemos mencionado que el establecimiento de una clasificación del 
tipo de spin-offs que surgen de las universidades permitiría conocer cuáles son aquellas 
que poseen una mayor capacidad de generación de riqueza y contribuyen en mayor 
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medida al desarrollo de la sociedad, la universidad y los propios emprendedores. Éstas 
habitualmente, son capaces de aprovechar sus oportunidades de crecimiento, 
incrementando su tamaño y garantizando su permanencia. Las propias universidades 
son las principales encargadas de realizar el esfuerzo para localizar este tipo de 
proyectos. En este sentido, una vez que el número de spin-offs creadas dentro del 
sistema universitario español parece estabilizarse, es necesario que las instituciones 
centren su atención en las empresas que nacen a partir de su conocimiento, priorizando 
el apoyo a los proyectos empresariales que crean un mayor valor añadido para todos los 
agentes implicados.  
Una segunda medida de carácter general es la creación y fomento de sociedades de 
inversión especializadas. 
Ante las dificultades para conseguir financiación externa, provocadas por las asimetrías 
de información, las spin-offs pueden buscar recursos mediante otras vías, como la 
solicitud de subvenciones o la captación de fondos aportados por amigos, familiares o la 
propia universidad. Aunque éstas también constituyen fuentes externas, la existencia de 
lazos directos con los emprendedores mitiga los conflictos derivados de la información 
asimétrica. Ahora bien, tales opciones pueden no ser las más apropiadas a la realidad de 
las spin-offs, debido al diferencial de tiempo entre la recepción de las ayudas 
solicitadas, la limitación de los recursos aportados por personas próximas a los 
emprendedores o el escaso desenvolvimiento de instrumentos de apoyo financiero por 
parte de las universidades. Por tanto, son necesarias otras alternativas que apoyen a las 
spin-offs.  
En este sentido, el capital riesgo supone una de las opciones más adecuadas para las 
spin-offs, incluyendo dentro de este concepto tanto el capital riesgo de carácter 
informal, llevado a cabo por los business angels (denominados también inversores 
privados, informales o de proximidad), como el capital riesgo formal, realizado por un 
conjunto de Sociedades y Fondos de Capital Risco y de Sociedades Gestoras. 
El capital riesgo desempeña un papel importante a la hora de facilitar el crecimiento de 
las empresas en las que invierten, constituyendo una alternativa a la financiación 
bancaria, que en ocasiones puede no tener las capacidades necesarias para el análisis de 
proyectos tan específicos como los de las spin-offs universitarias. Además, la concesión 
de capital riesgo es considerado como un signo del potencial de crecimiento de las 
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empresas. Los inversores potenciales interpretarían esta financiación positivamente ya 
que saben que, previamente a la concesión de recursos, los inversores en capital riesgo 
realizan un análisis exhaustivo de las empresas, debido a que sus beneficios dependen 
de los futuros retornos que generen las empresas participadas. Adicionalmente, el 
capital riesgo aporta un valor añadido mediante el apoyo gerencial y el asesoramiento 
empresarial. 
La validez del capital riesgo como instrumento de apoyo a las spin-offs se ve limitada 
por el bajo nivel de inversiones realizadas en empresas de carácter tecnológico que se 
encuentran en sus primeras fases de vida (denominado capital semilla). Algunos autores 
han señalado la necesidad de que el capital riesgo invierta más en empresas como las 
spin-offs universitarias, que habitualmente reúnen las dos características señaladas.  
Entre las causas que limitan su eficiencia como posible solución de los problemas de las 
empresas originadas en las universidades destacamos dos:  
a) Su aversión al riesgo, lo que reduce el número de inversiones en empresas de 
reciente creación o que tengan un elevado riesgo. En la realidad se tiene 
constatado que el capital riesgo centra gran parte de su actividad en empresas 
con mayor estabilidad o en fase de expansión.  
b) Las contribuciones monetarias de los inversores informales o business angels al 
capital de las spin-offs no producen una desgravación fiscal. 
En nuestra opinión es preciso darle la vuelta a esa situación. Una vez más, la 
participación de Administración Pública puede ser crucial a través de políticas de apoyo 
a aquellos inversores (formales o informales) en sus operaciones con las spin-offs 
universitarias. En este sentido, por ejemplo, ya existe una propuesta de la Red española 
de Business Angels ante la Dirección General de política de la PYME sobre cómo 
regular las actividades de este tipo de inversores, incluyendo qué posibles beneficios 
fiscales podrían ser aplicados y cómo se ha legislado esta figura en otros países 
europeos.  
El análisis de la situación financiera de las spin-offs universitarias nos permite sugerir la 
siguiente recomendación, deben afianzar su financiación a largo plazo. Las spin-offs 
son empresas a las cuales sus propias circunstancias las abocan a una presencia excesiva 
de recursos a corto plazo. Podría darse la circunstancia de que aquellas empresas con 
mayor potencial, más necesitadas de realizar inversiones tanto en activos físicos como 
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en activos operativos, acabaran viéndose ahogadas por su excesivo y no deseado 
cortoplacismo financiero, llegando a “morir de éxito”. Cualquier ayuda proveniente de 
la Administración Pública, Sociedades de Garantías Reciproca, Sociedades de Capital 
Riesgo o business angels podría evitar esta situación. 
La investigación desarrollada para alcanzar nuestro segundo gran objetivo (Capítulos 5 
y 6) constituye en el aspecto empírico una aportación de gran transcendencia ya que: 
1) Utiliza fuentes de información primarias, mediante las cuales hemos recogido 
directamente datos de carácter cualitativo de las propias spin-offs y de sus 
fundadores. Tenemos que mencionar que, tal y como se puede comprobar al ver 
la encuesta del Anexo 2, muchos de los datos solicitados a las spin-offs no han 
sido empleados en este trabajo, ya que hacen referencia a múltiples aspectos que 
no se encontraban directamente relacionados con los objetivos de esta 
investigación, aunque serán empleados en trabajos posteriores. Además, hemos 
utilizado fuentes de información secundarias para obtener los balances y cuentas 
de resultados de las spin-offs durante sus años de existencia, lo que nos ha 
permitido establecer un perfil económico-financiero de las spin-offs 
universitarias. Por tanto, al combinar elementos que informan acerca de las 
características de los emprendedores con los de las propias empresas, 
especialmente aquellos que hacen referencia al ámbito financiero, cubrimos uno 
de los vacíos existentes dentro de la literatura empírica.  
2) Incluye información completa de 72 empresas lo que supone una tasa de 
respuesta superior al 15% de la población de spin-offs universitarias hasta el año 
2005, porcentaje que consideramos representativo de las empresas creadas 
dentro del ámbito universitario. 
3) Por otra parte, el análisis desarrollado supone el primer estudio empírico de estas 
características desarrollado en el ámbito de las spin offs universitarias e 
incorpora, además, significativos avances con respecto a los trabajos empíricos 
existentes referidos a las EBTs, ya que la elección de componentes de estructura 
de capital y factores explicativos que llevamos a cabo amplía el conjunto de los 
considerados previamente. Además, la metodología de datos de panel tampoco 
había sido utilizada en el análisis de la estructura de capital de las EBTs. 
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4) Por último, nuestros resultados proporcionan evidencias cuantitativas de la 
importancia de las oportunidades de crecimiento en el endeudamiento global y a 
corto plazo de las spin-offs, así como del tamaño, la edad y las garantías en el 
endeudamiento a largo plazo. Estos resultados permiten a los responsables de las 
spin-offs y a los agentes encargados de tomar decisiones diseñar estrategias y 
políticas de actuación que faciliten la financiación apropiada de las spin-offs, 
algunas de las cuales ya han sido apuntadas anteriormente. 
La Figura 15 resume los aspectos más relevantes en relación al segundo de nuestros dos 
objetivos, conocer los factores determinantes de la estructura financiera de las spin-offs 
universitarias. 
Figura 15: Sobre los factores determinantes de la estructura financiera de las spin-offs 
universitarias 
 
Durante el transcurso de esta investigación nos hemos encontrado con algunas 
dificultades que condicionan nuestros resultados. En primer lugar, el tamaño de las dos 
muestras con las que hemos trabajado puede traer como consecuencia la falta de 
significatividad de algunas variables. En segundo lugar, las variables utilizadas en el 
análisis de la estructura de capital de las spin-offs al estar tomadas de datos contables, 
constituyen en muchos casos, tal y como han puesto de manifiesto determinados 
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autores, aproximaciones imperfectas de las variables que realmente se quieren utilizar. 
Por último, debemos recordar que debido a la dimensión de las empresas analizadas no 
ha sido posible distinguir dentro de su balance la parte correspondiente al 
endeudamiento sin coste, lo que puede introducir cierto sesgo. 
Ahora bien, muchos de estos aspectos también dejan el camino abierto a posteriores 
investigaciones.  
El tamaño de la muestra de universidades realmente no constituye un gran problema, ya 
que en el caso del sistema universitario español el incremento transversal del tamaño de 
la muestra no supondría, en nuestra opinión, mejoras sustanciales de la significatividad 
de los resultados. Nuestro trabajo abarca al 100% de las universidades públicas 
presenciales y, por tanto, prácticamente al total de spin-offs, ya que el resto, las 
universidades privadas y no presenciales, no suelen desarrollar este tipo de actividad. 
Sin embargo, una posibilidad para futuros trabajos es utilizar datos de panel que 
permitan ampliar el estudio a varios años. Otra posible vía es la de ampliar el campo de 
estudio incluyendo muestras de otros países del entorno europeo y americano, lo cual 
nos permitiría, al mismo tiempo, considerar los efectos de los diferentes entornos 
institucionales sobre la creación de spin-offs.  
Para corregir el problema de la muestra de spin-offs se abren, al menos, dos posibles 
líneas de investigación. Así, en el corto plazo, podría solicitarse la información 
económico-financiera de aquellas spin-offs que no contestaron a la encuesta. Ello nos 
permitiría ampliar la muestra utilizada para contrastar los Modelos I, esto es, aquellos 
que sólo tienen en cuenta los factores internos referidos a las características económico-
financieras de las spin-offs. Adicionalmente, en el medio plazo, podría tratar de 
ampliarse la muestra encuestando personalmente a las spin-offs de las que no obtuvimos 
respuesta en esta ocasión, de forma que podríamos contrastar el Modelo II, en donde 
también se recogían las características de los emprendedores y de la universidad de 
origen de las spin-offs.  
Pero además este trabajo nos ha abierto tantas o más cuestiones de las que nos 
planteábamos en la introducción. Se ha suscitado nuestro interés sobre nuevas líneas de 
investigación a las que esperamos dedicarnos en próximos trabajos y años: 
1) Analizar la contribución a la riqueza de las spin-offs. La creación de empresas es 
reconocido dentro de la literatura como uno de los factores que produce un 
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efecto positivo en la economía, a través de la creación de riqueza y empleo. Las 
spin-offs universitarias, que en muchas ocasiones poseen un marcado carácter 
tecnológico, deberían tener un mayor potencial a la hora de fomentar el 
desarrollo económico de las regiones en donde se instalan. Sin embargo, hemos 
constatado que un número considerable de las spin-offs universitarias están 
obteniendo rentabilidades negativas o muy bajas. Tal vez, esto se deba al estado 
embrionario de algunas de estas compañías, cuya fecha de creación es aún muy 
reciente. Por tanto, debemos realizar un seguimiento de las spin-offs 
universitarias para comprobar si obtienen unas tasas de crecimiento elevadas en 
sus beneficios y número de empleados, y de esta forma contribuyen a la 
generación de riqueza.  
2) Comparar con otros grupos de empresas. En muchas ocasiones a lo largo de este 
trabajo hemos mencionado que las spin-offs universitarias poseen unas 
características propias que influyen en el desarrollo general de sus actividades, 
así como en la obtención de fuentes de financiación. Bien, ahora que 
disponemos de una primera base de datos referida a las spin-offs deberían ser 
realizados análisis que comparen a este tipo de empresas, tanto con aquellas con 
las que comparten un gran número de características, como son las EBTs y las 
PYMEs, como con  otros grupos de empresas en general. De esta forma, 
podríamos comprobar si los rasgos propios de cada conjunto de empresas tienen 
algún reflejo directo en su estructura financiera o en las tasas de crecimiento, 
entre otros factores. 
3) Clasificar los tipos de spin-offs creadas. Como ya hemos mencionado, una de las 
limitaciones de este ambito de estudio es la no existencia de una definición 
homogénea del término spin-off ni del tipo de empresas que se puede incluir 
bajo este concepto. Aunque una de nuestras aportaciones ha sido el 
establecimiento de dos grandes tipos de spin-offs, con la información disponible 
no nos ha sido posible diferenciar con suficiente rigor cuales se incluirían en 
cada uno de ellos. Este es uno nuestros retos, y una cuestión que consideramos 
muy importante, ya que una vez establecida una tipología clara de los posibles 
spin-offs existentes y hayan sido clasificadas en base a ella, además de disponer 
de unas estadísticas homogéneas, se podrá: 
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a. Conocer la contribución de cada uno de los tipos de spin-offs al 
desarrollo económico de la región. 
b. Identificar los rasgos comunes y diferenciales de cada clase de spin-off 
con otros grupos de empresas.  
c. Crear mecanismos para el fomento y el apoyo adecuados a cada tipo de 
spin-off.  
Una vez establecidas las futuras líneas de investigación que guiarán nuestro trabajo, 
queremos terminar señalando que la reflexión sobre las actividades de emprendimiento 
desde el ámbito universitario, en la actualidad, constituye una de las prioridades tanto, 
de los gestores de las instituciones académicas, como de los encargados de las 
administraciones públicas. El objetivo compartido por todos ellos es el fomento del 
desarrollo económico en una determinada región, utilizando para ello la transferencia de 
tecnología, y en particular la creación de empresas con un elevado potencial de 
crecimiento. Por ello, es necesario que tanto las universidades como las spin-offs 
cuenten con los medios económicos, humanos y materiales, así como las condiciones y 
el entorno necesario, para que realicen sus actividades de la mejor forma posible, 
contribuyendo de este modo al desarrollo económico, tanto de la sociedad, como de las 
propias universidades y emprendedores. Esperamos que nuestro trabajo pueda 
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Anexo 2: Encuesta a las spin-offs universitarias  
 




ENCUESTA A SPIN-OFF Y START-UPS SURGIDAS  





1ª PARTE:  
DATOS GENERALES DE LA EMPRESA, INVENTORES Y 
FUNDADORES 
 
DATOS IDENTIFICATIVOS DE LA EMPRESA 
Denominación social              ________________________________ 
NIF      ________________________________ 
Forma jurídica       ________________________________ 
Principal sector en el que opera         ________________________________ 
Año de fundación       ________________________________ 
Provincia            ___________________________________ 
 
1) ¿Cuál es el número de personas que participó directamente en el desarrollo de la 
tecnología/producto/servicio en la cual se basó la creación de la empresa?  
 Hombres  Mujeres Media estimada 
de edad 
Nº Personas    
 
2) Indique el área de conocimiento al que pertenecen mayoritariamente los 
creadores de la tecnología/producto/servicio (si es posible señale la titulación): 













Ciencias sociales y 
jurídicas  
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3) ¿Cuál es el número de personas que han fundado la empresa?  
 Hombres  Mujeres Media estimada 
de edad 
Nº de fundadores    
 
4) Indique el número de fundadores según el ámbito de procedencia al que 
pertenecen: 
Universidad  
Centros de investigación   
Sector privado 
Relacionado con la actividad de la 
empresa 
 






5) Los fundadores que pertenecen al ámbito universitario pertenecen a la siguiente 
categoría (indique el número): 
Catedrático  
Titular  
Contratado a tiempo 
completo 
 




Otros   
 
6) Indique el número de personas que han desarrollado la 
tecnología/producto/servicio que son propietarios/accionistas de la empresa: 
Número de creadores- accionistas  
 
7) ¿Cuál es el papel del creador (es) de la tecnología/producto/servicio en la 
empresa? (indique el número) 
Director general  
Directivo  
Asesor / Consultor  
Otro  
 
8) En función del nivel de estudios, indique el número de fundadores/empleados  
incluidos en cada categoría:  
 Fundadores Empleados 
Doctores    
Licenciados e ingenieros    
Diplomados e ingenieros 
técnicos  
  
Formación Profesional    
Bachillerato    
Estudios primarios    
Anexos 
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9) Alguno de los fundadores realizó en los tres años previos a la creación de la 
empresa algún tipo de colaboración (mediante contratos o proyectos de 
investigación) a la hora de desarrollar sus tareas de investigación. En el caso de 
obtener algún tipo de financiación para desarrollar sus tareas de investigación, 
en esos años, indique la cuantía aproximada de la misma1: 











La propia universidad     
Las administraciones 
públicas 
    
Empresas del sector privado     
Otras entidades     
 
1NOTA: Si el proyecto/contrato realizado y las cuantías aportadas se distribuyen entre varios de las 
instituciones citadas debe ponderar entre las mismas. Por ejemplo; un proyecto de investigación de 1 
millón de euros, en el que participan la universidad y la administración pública a partes iguales, 
implicaría que en el número de proyectos se indicaría 0,5 en Universidad, 0,5 en Administraciones 
Públicas, y unas cuantías de 500.000 euros para ambos. 
 
10) Algún miembro del grupo de fundadores de la empresa tenía relaciones previas a 
la creación de la empresa con posibles inversores (Sociedades de capital riesgo, 
ángeles inversores, etc) 
 Si No 
De forma directa   
Mediante terceras personas que trabajaban o conocían a los inversores (Ajenas a 
organizaciones vinculadas con la Universidad, OTRIs, FUE, etc)  
 
Mediante terceras personas que trabajaban o conocían a los inversores (Miembros de 
organizaciones citadas anteriormente)  
 
 
11) Los componentes del grupo de fundadores de la empresa mantenían entre su red 
de contactos a miembros de: 
Otras universidades  
Empresas de sectores relacionados con su propia 
empresa 
 
Empresas de otros sectores  
Sociedades de Capital Riesgo  
Business Angels  
Sociedades especializadas en gestión de empresas  
Otros  
 
12) ¿Cuántos miembros del equipo de fundadores contaban con experiencia laboral 
previa en el sector empresarial?  








En empresas del mismo sector que la empresa     
En empresas de otros sectores que la empresa    
 
13) ¿Cuántos miembros del equipo de fundadores contaba con experiencia previa en 
la creación de empresas? 
  0  1  2  3  4  5 o más 
Número        
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2ª PARTE:  
CREACIÓN DE LA EMPRESA 
 
14) Puntúe de 1 (nada importante) a 5 (muy importante) los siguientes factores a la 
hora de fundar la compañía: 
 Valoración 
Identificación o anticipación de una oportunidad de negocio 1     2     3     4     5 
Características de los resultados de investigación  1     2     3     4     5 
La existencia de experiencia laboral previa de algún fundador (es) 1     2     3     4     5 
La necesidad de alcanzar independencia por parte de algún fundador (es) 1     2     3     4     5 
La aversión a la burocracia universitaria por parte de algún fundador (es) 1     2     3     4     5 
Las habilidades de investigación de algún fundador (es) 1     2     3     4     5 
El nivel de emprendimiento de algún fundador (es) 1     2     3     4     5 
Otras 1     2     3     4     5 
 
15) La oportunidad de negocio en la que se basa su empresa fue identificada por: 
 
El (los) inventor (es) o el grupo de investigación  
La OTRI (Oficina de Transferencia de Resultados de Investigación de 
la Universidad) 
 
Un departamento de la universidad encargado de identificar 
oportunidades  
 
Un emprendedor/empresa externo  
colaboraba previamente con los investigadores   
Un emprendedor/empresa externo   
colaboraba previamente con los investigadores   
Otros (indique cual) _______________________________  
 
16) El nivel de desarrollo del producto/tecnología/servicio principal de la empresa 
en el momento de su fundación era: 
Idea  
Pruebas previas a un prototipo  
Prototipo  
Producto/servicio ya comercializable  
 
17) El conocimiento que explotaba la empresa en el momento de su fundación 
principalmente era principalmente de carácter (1; nada importante a 5; muy 
importante): 
      Valoración 
Codificado1  1     2     3     4     5 
Tácito2  1     2     3     4     5 
1 Nos referimos a la existencia de algún tipo de conocimiento recogido en documentos, registros, etc., que 
puede ser cedido a terceros.   
2  Es decir un conocimiento, habilidades o experiencia implícita, propia de los propios fundadores, de 
difícil transmisión a terceros. 
 
18) La orientación de la empresa es principalmente hacia (1; nada a 5;totalmente 
orientada): 
     Valoración 
El producto 1     2     3     4     5 




19) Señale si ha recibido la asistencia y/o apoyo por parte de la Universidad a la 
fundación y comienzo del desarrollo de las actividades de la empresa en los 
siguientes ámbitos, y su importancia (1; nada importante a 5; muy importante): 
 Recibió 
asistencia 
Grado de importancia 
(1; nada imp. a 5; muy imp.) 
Desarrollo de la idea  1     2     3     4     5 
Elaboración plan de empresa  1     2     3     4     5 
Cursos a los emprendedores  1     2     3     4     5 
Cursos a los trabajadores  1     2     3     4     5 
Búsqueda de clientes  1     2     3     4     5 
Equipamiento  1     2     3     4     5 
Espacios de ubicación física   1     2     3     4     5 
Uso de nueva tecnología   1     2     3     4     5 
Aspectos legales   1     2     3     4     5 
Aspectos financieros  1     2     3     4     5 
Aspectos de marketing   1     2     3     4     5 
Aspectos de contabilidad  1     2     3     4     5 
Aspectos de gestión   1     2     3     4     5 
Otros  1     2     3     4     5 
 
20) Señale si ha existido algún proceso de selección por parte de la Universidad en 
los siguientes ámbitos, y la dificultad para superarlo, por ejemplo; concursos de 
ideas o de proyectos de empresas, o selección de empresas a la hora de 




Dificultad de la selección 
(1; nada difícil a 5; muy 
difícil.) 
Desarrollo de la idea  1     2     3     4     5 
Desarrollo de un plan de empresa  1     2     3     4     5 
Creación de la empresa   1     2     3     4     5 
Concesión de financiación a la empresa  1     2     3     4     5 
 
21) Actualmente realiza algún tipo de colaboración con la Universidad (en el caso de 
no colaborar pase a la pregunta 24).  
 Si No 
Colabora con la universidad   
 
22) Indique las causas: 
La universidad posee acciones de la empresa  
Alguna propiedad intelectual es de la universidad  
La empresa utiliza instalaciones de la universidad  
Algún miembro de la empresa pertenece a la universidad  
Contratos de investigación con la universidad  
Prestación de servicios por parte de la universidad 
(análisis de productos, equipamientos, etc) 
 
Otras  
23) La empresa cuenta con agentes externos que colaboran en la realización de sus 
actividades (especialistas en gestión, emprendedores, etc.) (en el caso de no 
colaborar pase a la pregunta 26) 
 Si No 
Colabora con agentes externos   
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24) El contacto con los colaboradores externos se ha realizado:  
Por cuenta de los 
emprendedores  
Mediante la universidad  
Otras vías  Indique cuales 
______________________________ 
 
25) Indique las causas de la colaboración: 
Poseen acciones  
Utiliza instalaciones de su propiedad  
Facilita información sobre clientes potenciales  
Facilita información sobre tecnología  
Colabora en la gestión   
Otros  
 
26) Indique el número total de registros de propiedad industrial e intelectual en los 
siguientes momentos:  
- Previamente a la fundación de la empresa en las que había participado 
los fundadores o grupo de investigación 
- Actualmente, en las que participe la empresa 








Patentes       
Modelos de utilidad       
Diseños industriales       


























3ª PARTE:  
ANÁLISIS DE MERCADO, PRODUCTOS Y COLABORACIÓN  
 
27) Indique si previamente a la fundación de la empresa había realizado o contaba 
con: 
 Informal Formal*
Un análisis de viabilidad comercial   
Un análisis de viabilidad técnica    
Un análisis de viabilidad económica   
Un plan de empresa   
*Que haya sido redactado y formalizado en algún documento. 
 
28) Señale cual era el mercado objetivo de la empresa: 
 En el momento de 
su fundación 
Actualmente 
Un nicho de mercado específico   
Momentáneamente un nicho de mercado   
Un mercado amplio   
 
29) Indique el porcentaje de las ventas de su empresa según el ámbito geográfico en 
que se realizan: 
 En el momento de 
su fundación 
Actualmente 
Local   
Regional   
Nacional   
Europeo   
Internacional (no europeo)   
 
30) Indique el porcentaje de las ventas de su empresa que aglutinan los tres 
principales clientes: 
 Año de 
fundación 
Actualmente
% de ventas de los tres 
principales clientes  
  
 
31) Indique la accesibilidad y complejidad del proceso de identificación y captación 
de sus clientes en el momento de fundación de la empresa: 
 Año de 
fundación 
Actualmente
Los clientes potenciales de la empresa están localizados y 
son accesibles 
  
Los clientes potenciales de la empresa están localizados 
pero el acceso a los mismos es complejo. 
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32) Indique el número de productos que comercializa su empresa 
 En el momento de 
su fundación 
Actualmente 
Nº de productos   
 
33) Indique si aún existen para la empresa: 
Campos de aplicación de los productos/servicios/tecnología actuales  
Grupos de clientes sin identificar   
 
34) El nivel de dependencia de su empresa de productos/servicios complementarios 
de otras compañías para que su producto tenga valor final para el cliente es (1: 
nulo; 5; muy elevado): 
     Valoración 
Nivel de dependencia  
 
1     2     3     4     5 
35) Señale si en los próximos tres años entre los objetivos de la empresa se 
encuentran: 
Incrementar significativamente los niveles de 
producción 
Ampliar las instalaciones actuales 
Abrir nuevas oficinas 
Introducir nuevos productos o servicios  
Aumentar el número de clientes actuales 
 
36) Indique la intensidad de la utilización de las diferentes vías para transferir 
tecnología entre su empresa y la universidad/clientes. (1, no existe, 5, muy 
intensa) 
UNIVERSIDAD CLIENTES  
Año de 
fundación 
Año 2004 Año de 
fundación 
Año 2004
Cooperación en el desarrollo del 
producto / servicio / tecnología 
1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 
Cooperación en investigación 1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 
Patentes y licencias 1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 
Subcontratar el desarrollo del 
producto 
1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 
Venta y compra de productos y 
servicios 
1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 
Transferencia de personal 1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 
Consultoría 1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 1    2    3    4    5 











37) Señale la importancia de los siguientes agentes y actividades (1; nada importante 
a 5; muy importante) a la hora de alcanzar los objetivos citados: 
Universidad, centros 
de investigación 
Clientes y proveedores Ferias comerciales Conferencias, 
seminarios  Fundación 2004 Fundación 2004 Fundación 2004 Fundación 2004 
Aumentar el propio 
conocimiento 
        
Conseguir 
información 
        
Motivación         
Respuesta al 
entorno 








        
 
38) Señale la importancia de las siguientes factores como barreras para el 
crecimiento y desarrollo de la empresa  (1; nada importante a 5; muy 
importante)  
 Año de fundación Año 2004 
Elevado nivel de riesgo 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Pequeño tamaño del mercado 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Falta de un mercado objetivo 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Falta de recursos financieros 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Falta de información del mercado 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Falta de información sobre el know how (saber 
hacer) 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Falta de información y confianza sobre 
potenciales colaboradores (partners bussines)  1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Falta de tiempo 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Falta de personal cualificado 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Falta de colaboración de un emprendedor 
externo 
1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Falta de contactos externos 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Falta de experiencia empresarial 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Falta de confianza en sus capacidades 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Problemas de carácter familiar 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Relaciones con el centro de investigación de 
procedencia 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Problemas en el desarrollo de productos y la 
producción 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Incompatibilidad con las tareas universitarias 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Problemas en la protección de los productos  1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Problemas en la gestión  1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
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4ª PARTE:  
ANÁLISIS ECONÓMICO-FINANCIERO 
 
39) Señale la importancia (1; nada importante a 5; muy importante) de los diferentes 
recursos financieros empleados en la fundación de la empresa y actualmente: 
 Fundación Actualmente 
RECURSOS PROPIOS   
Participaciones en capital propias (Recursos 
personales) 
1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Participaciones en capital de amigos y familiares  1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Participaciones en capital de Sociedades de Capital 
Riesgo Universitario 
1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Participaciones en capital de otras Sociedades Capital 
Riesgo  
1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Participaciones en capital de la Universidad 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Otras participaciones en capital 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Autofinanciación  1     2     3     4     5 
Otros Recursos Propios 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
RECURSOS A LARGO PLAZO   
Préstamos participativos 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Préstamos de amigos y familiares 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Préstamos bancarios 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Leasing financiero 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Emisión de obligaciones 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Otros recursos a Largo Plazo 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
RECURSOS A CORTO PLAZO   
Depósitos 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Créditos comerciales  1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Créditos bancarios a Corto 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Descuento bancario 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Ampliación plazo de pago a proveedores 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Emisión de pagarés  1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Anticipos de clientes 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Línea de crédito 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Factoring 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Otros recursos a corto plazo 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
SUBVENCIONES Y AYUDAS   
Ayudas del Gobierno Central 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Ayudas de la Administración Autonómica 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Ayudas de Administraciones Europeas 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Ayudas de Administraciones Internacionales  1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
Otras Ayudas 1     2     3     4     5 1     2     3     4     5 
 
40) ¿Cuál es la distribución de las participaciones en capital propias, es decir, de los 
recursos personales aportados por los socios fundadores? 
 % de capital aportado 
Socio 1  
Socio 2  
Socio 4  





41) Indique la composición del pasivo de su empresa: 
 Año de 
fundación Actualmente
Recursos propios   
Recursos ajenos a Largo Plazo   
Recursos ajenos a Corto Plazo   
 
42) Indique el porcentaje de beneficios retenidos en la empresa  
Año de 
actividad 










43) Indique la composición del activo de su empresa en el momento de su fundación 
según:  
 Año de 
fundación 
Actualmente
Activos fijos o permanentes   
Activos circulantes   
 
44) Indique la composición del activo de su empresa en el momento de su fundación 
según: 
 Año de 
fundación 
Actualmente
Activos intangibles   
Activos tangibles    
 
45) Indique si utiliza alguna de las siguientes técnicas* para tomar la decisión sobre 










El Valor Actual Neto    
El Tipo Interno de Rentabilidad    
El Plazo de Recuperación    
La Tasa de Rendimiento Contable    
Las Técnicas no Financieras    
Otros    
*Podemos dividir las técnicas utilizadas en dos tipos: técnicas financieras y no financieras. Entre las 
primeras se encuentran el valor actual neto (VAN) y la tasa interna de rentabilidad (TIR) basadas en el 
cálculo y descuento de los flujos netos de caja, mientras que la tasa de  rendimiento contable y el plazo de 
recuperación (o payback) no lo están. Por su parte, las técnicas no financieras incluyen consideraciones 
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46) Para finalizar, señale la importancia (1; nada importante a 5; muy importante) de 
la existencia de un portal o plataforma virtual en la que se reúna información de 
las empresas creadas en las universidades españolas para los siguientes aspectos: 
 Valoración 
Aumentar la colaboración entre empresas 1     2     3     4     5 
Facilitar inversión para las empresas nuevas  1     2     3     4     5 
Facilitar inversión para el crecimiento de empresas existentes 1     2     3     4     5 
Puesta en común de ideas 1     2     3     4     5 
Puesta en común de problemas 1     2     3     4     5 
Demostrar la importancia de estas empresas en la economía 1     2     3     4     5 
Otros (indique cuales):  _________________________________________________________ 
____________________________________________________________________________   
 
 
 
 
 
 
 
